
菜油：小包装需求恢复慢

前言：

近期，国内菜油盘面延续下跌后的区间震荡走势。短期稍有走强，主要源自宏观数据向好、

周边油脂反弹带动。国内菜油供需当前仍是大供给、偏弱消费格局。近期沿海进口菜油库存回

升速度较快，中期库存仍趋回升，国内供需边际预期进一步转宽松。国内供需预期看，菜油仍

是三个油脂中的偏弱品种。

一、菜籽仍处压榨高峰期 国产菜籽不久上市

由于进口利润进一步转差，近期，国内很少有新增菜籽买船。但 2022 年 8 月船期-2023

年 7 月船期，据悉国内累计菜籽已采量约 520 万吨，为历史同期最高采购量，当前采购船期已

到今年 10 月，本作物年度国内菜籽总采购量几乎已经完成。但菜籽各月到港数量分布呈现近

多远少局面，预计 6月之后国内月度菜籽到港量将由当前高位显著回落。

此外，虽然国内进口加拿大菜油利润一直较差，但对俄罗斯、阿联酋、欧盟等国菜油采购

量增加，且近期据悉仍有进口利润。海关数据显示，3月国内菜籽油及芥子油合计进口量为 18

万吨，同比增加 107%，进口量较为充足。中期，市场预估国内单月菜油到港量 13-16 万吨，

进口数量维持平稳水平。

伴随菜籽的大量到港，为满足前期国内提货订单，国内油厂菜籽压榨量也处于历史高位。

2-3 月维持各月 50 万吨左右的单月压榨量，月压榨菜油产出 20 多万吨，加上进口菜油，目前

国内单月进口菜油供给量 35 万吨左右。与此同时，储备菜油的轮换依旧在进行，储备先出库

后轮入的特点，阶段也在近端的菜油供给上有边际贡献。

另外，5-6 月国产新菜籽即将进入收获期。行业调研显示，全国新季油菜籽产量预计同比

持平略减，虽然面积同比增加但单产略微下降。去年沿江收了 30 多万吨菜籽用于大榨，但因

油粕价格下跌，预计今年国产菜籽大榨无利润。

综合来看，由于进口菜籽仍在大量到港、进口菜油到港量较为充足，加上少量储备菜油轮

出补充、国产菜籽即将上市，中期国内菜油供给量依旧非常充足。

二、小包装需求恢复较慢 菜油需求依旧偏弱

2022 年 12 月至今，虽然沿海进口菜油表观需求很好，但其中很多数量是前期储备菜油轮

出的集中轮入提货需求。2月至今，前期储备菜油集中轮入几乎结束，加上供给量较高，沿海



进口菜油库存明显回升。据 Mysteel 调研统计，截止 2023 年 4 月 14 日，进口菜油沿海油厂及

贸易商合计库存 35.45 万吨，同比增加 21%，沿海库存恢复至历史供需正常库存水平。当前两

广油厂三级菜油现货报价 09+150~200 元/吨，对 05 平水或升水 100 元/吨左右，现货基差继续

走弱。

3月下旬，一方面，国内进口菜油库存持续回升，供需格局进一步改善。另一方面，国内

豆油却因进口大豆到港季节性偏低，库存持续回落，提货紧张，国内三级菜油价格开始低于一

级豆油。临近三月底，两广地区一级菜油开始平水甚至低于一级豆油价格。市场期待国内进口

菜油前两年被替代的消费能有所回升。

但据了解国内菜油中包装消费同比有较显著增加，但菜油消费主力的小包装植物油消费变

化不大。原因在于，国内菜油价格明显偏高的近几年，销区油脂消费结构已经有了显著变化，

豆油消费甚至占据 80%，终端已经习惯了前期的植物油配方。除非菜油价格相比豆油具有持续

性优势，菜油的替代消费才会逐渐收复失地，这可能需要较长时间。中期，国内豆油库存随着

大豆到港增加将止跌并逐渐回升，国内棕榈油库存逐渐下降但也是偏充足水平，加上玉米油及

葵油价格也处于历史相对低位，菜油的消费失地恢复之路不会非常顺畅。

由于供给仍趋增加、需求偏弱还会持续，国内菜油库存到 6月可能会进一步回升到历史区

间上沿。

三、结论：

中期消费尤其是小包装消费的改善程度，是菜油价格的重要上行驱动。在此之前，菜油仍

将是三个油脂的偏弱品种。单边看，菜油中期预计跟随油脂整体价格延续偏弱运行。

https://www.mysteel.com/
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