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摘要 

 

摘要一：2022/23 年度全球油籽与菜籽均面临供需宽松格局，大豆与

菜籽均受益于主产国的产量恢复，上半年关注南美与欧盟产区天气。

菜籽前两大主产国加拿大与欧盟菜籽产量的恢复，对全球菜籽供需从

紧张过渡至宽松起决定性作用。澳大利亚与俄罗斯菜籽增产，扩大全

球菜系贸易空间。 

 

摘要二：中国对菜系进口恢复，中加、中俄、中澳经贸关系均成为重

要关注点，中俄菜油贸易预计保持增长，中澳关系若转好可扩大双方

菜籽贸易量。 

 

摘要三：国内菜粕与菜油供需重构，整体从紧张跨入宽松，单边保持

震荡偏空思路。国内市场重点关注消费复苏力度，预计明年上半年菜

油消费存在看点，关注菜系油粕比上行机会。跨品种价差上，关注空

菜油多其他油脂、豆菜粕下行等组合。风险上警惕南美天气炒作与经

贸关系等因素。 
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1. 2022 年菜系市场回顾 

回顾 2022 年菜系品种的价格走势，整体上菜籽、菜粕和菜油均走出先扬后抑再宽幅震荡的

图形，上半年的利多因素主要涉及三方面。一是菜籽基本面，中国、欧洲、加拿大菜籽分别

是 5、7、8 月开始收割上市，2021 年加拿大菜籽减产的影响在 2022 年上半年仍较大，国

产菜籽上市后国内菜系供给矛盾才略有缓和，压榨利润较佳使得国产菜籽大榨比例显著提升，

欧洲与加拿大 2022 年的丰产预期也缓和了市场的焦虑情况。二是南美大豆因拉尼娜而大幅

减产，阿根廷降雨偏少的情况在大豆的种植期 10 月底就曾得到部分关注，针对巴西南部和

阿根廷干旱的天气炒作确切始于 2021 年 11 月初，天气升水在往复之间注入价格，一季度南

美大豆坐实减产，油籽、油粕、油脂价格在此过程都受到大幅度提振，油粕获得提振力度最

显著，一季度菜系油粕比明显回落，整体呼应 2022 年菜系策略主题“油粕比回落”。三是地

缘政治因素，俄乌冲突爆发于 2 月 24 日，市场对黑海谷物与油脂出口的忧虑一触即发。 

 

图 1：2022 年菜系期价相对趋势图  图 2：2022 年菜系油粕比走势 

 

 

 
图 1 注释：菜籽指 ICE 菜籽 2301，菜粕、菜油指 ZCE 主连，数值为当日收盘价与年度首日收盘价的比值。 

资料来源：Bloomberg，Wind，国投安信期货整理 
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多空转折一方面来自于多头的主动离场，CFTC 持仓显示 5 月份之后基金多头净持仓迅速下

滑，因南美减产引发的供给忧虑情绪从顶峰开始回落，另一方面市场开始对需求与 22/23 年

度油籽种植投去更多关注，7 月份黑海粮食运输重启加重了偏空情绪。 

三季度的油籽市场近远月矛盾分化，南美大豆、加拿大菜籽的减产问题使得出口国可供出口

量有限，需求国库存迟迟无法恢复，“青黄不接”的供给隐忧一直支撑着菜系近月价格，彼时

市场对于北美油籽 22/23 年度普遍增产抱有期待。这也就造就了近远月价差屡次出现极端走

阔的行情，包括一直高企的菜粕 9-1 价差、令人瞠目结舌的菜油 11-1 价差。 

图 3：菜粕 9-1 价差  图 4：菜油 11-1 价差 

 

 

 

资料来源：Wind，国投安信期货整理  资料来源：Wind，国投安信期货整理 

 

进入四季度后，随着加拿大新作菜籽上市和进口利润的改善，中国对 10-1 月船期菜籽加大

采购，合计进口预估超 200 万吨，市场才在 11 月中旬转而担心菜籽大量到港对国内菜系价

格会否造成短期压力。 
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2. 海外市场 

2.1.全球油籽供需转宽松，菜籽更显著 

按照美国农业部供需报告预估，2022/23 年度全球油籽增产 6.8%至 6.5 亿吨，其中大豆增

产 9.8%，菜籽增产 14.8%，葵花籽减产 10.5%，棉籽增产 1.7%（按照产量从高至低排

序），总体增产显著，唯独葵花籽减产。 

表 1：全球油籽供需平衡表 

单位：千吨 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 

期初库存 108318 118917 134629 111933 115536 113549 

产量 582584 600229 581006 607473 604609 645605 

同比变动 1.7% 3.0% -3.2% 4.6% -0.5% 6.8% 

总供给 690902 719146 715635 719406 720145 759154 

消费 572336 580726 600207 602136 607658 632711 

同比变动 3.5% 1.5% 3.4% 0.3% 0.9% 4.1% 

国际贸易统计差 1645 3791 1448 1734 -1062 4499 

期末库存 116921 134629 113980 115536 113549 121944 

库存消费比 20.43% 23.18% 18.99% 19.19% 18.69% 19.27% 

资料来源：美国农业部，国投安信期货整理   

油籽增产是否能如期实际上取决于天气，不确定性是较大的，2021 年 11 月美国农业部供需

报告中预估 21/22 年度油籽产量为 6.28 亿吨（+4.1%），而实际为 6.05 亿吨，主要因其对

大豆产量的预估未实现，差距 2842 万吨，其中巴西估差 1700 万吨、阿根廷估差 560 万吨，

产量的预估不得不根据生长季的天气相机调整，22/23 年度南美天气仍有看点。 

需求的预估更多反映的是机构对于未来经济活动的展望，机构在油籽年度需求预估上多次对

“全球疫情消退、油籽需求恢复“这个因素赋予较高期望值，美国农业部 2020 年底对次年

油籽需求预估是 1.4%，实际平衡表数据为 0.3%；2021 年底对次年需求预估是 3.6%，实

际平衡表数据是 0.9%；当下 2022 年底其对次年需求预估是 4.1%，需求能否实现如此高

增速实际上还是要关注全球疫情的情况与经济活力的恢复情况，尤其是需求大国中国的表现。 
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图 5：全球油籽库消比  图 6：全球油籽产消增速 

 

 

 

资料来源：美国农业部，国投安信期货整理  资料来源：美国农业部，国投安信期货整理 

从库存消费比指标看，19.3%的水平相较上一年度的 18.7%提升了 0.6 个百分点，在产量增

长 6.8%、消费增长 4.1%的预估下，平衡表正在由紧张转向宽松，“供需宽松“的定性判断

面临两个方面的不确定性，一是南美新作大豆生长季的天气，二是全球疫情防控会否在

2023 年迎来转机。 

表 2：全球菜籽供需平衡表 

单位：千吨 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 

期初库存 5128 8161 9954 7566 6255 4359 

产量 75154 72853 69598 73851 73857 84816 

同比变动 8.2% -3.1% -4.5% 6.1% 0.0% 14.8% 

：加拿大 21458 20724 19912 19485 13757 19500 

：欧盟 22184 18048 15241 16732 17216 19500 

：中国 13274 13281 13485 14049 14714 14700 

：印度 7100 7500 7400 8500 11000 11000 

：澳大利亚 3893 2366 2299 4756 6762 7300 

：俄罗斯 1497 1989 2040 2567 2775 3900 

：乌克兰 2217 2850 3465 2750 3015 3200 

消费 71277 71072 71512 73718 75267 80768 

同比变动 1.3% -0.3% 0.6% 3.1% 2.1% 7.3% 

期末库存 8100 9954 7816 6255 4359 7163 

库存消费比 11.36% 14.01% 10.93% 8.49% 5.79% 8.87% 

资料来源：美国农业部，国投安信期货整理 
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全球菜籽 22/23 年度供需格局由紧张转宽松的确定性与幅度都是显著的。产量增长 14.8%

至 8482 万吨，创纪录的产量预估主要得益于主产国产量均出现了不同程度的增长，加拿大

与欧盟产量恢复至正常年份情景，澳大利亚菜籽连续三年大幅度增产，俄乌菜籽小幅增产。

美国农业部预估菜籽消费增长 7.3%，高增长情景下库存消费比提升至 8.9%。 

2.2.加拿大：供需扭转，中加关系仍须关注 

2022/23 年度是加拿大菜籽供需平衡状态转折的年度。从期末库存与库存消费比数据上看，

2018/19 年度以来期末库存触顶回落，21/22 年度叠加减产使得库存达到近五年最低水平。

22/23 年度大草原地区天气整体正常，季末出现短期缺墒，美国农业部预计产量为 1950 万

吨，12 月 5 日加拿大统计局最新预估是 1817 万吨，较 9 月份卫星预估 1910 万吨下调近百

万吨，但供给修复整体上还是使得供需从紧张逐渐转向宽松，加籽中期价格趋势整体向下。 

表 3：加拿大菜籽供需平衡表 

单位：千吨 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 

期初库存 1342 2636 4435 3457 1776 875 

产量 21458 20724 19912 19485 13757 19500 

收割面积（千公顷） 9273 9120 8471 8325 8949 8600 

单产（吨/公顷） 2.31  2.27  2.35  2.34  1.54  2.27  

进口 108 146 155 125 105 125 

总供给 22908 23506 24502 23067 15638 20500 

出口 10848 9202 10043 10589 5268 7950 

国内消费 9424 9869 11024 10702 9495 10500 

期末库存 2636 4435 3435 1776 875 2050 

库存消费比 13.00% 23.26% 16.31% 8.34% 5.93% 11.11% 

资料来源：美国农业部，国投安信期货整理   

2021 年减产后，加拿大菜籽产业选择更大程度将压榨利润留在其国内，加拿大国内压榨量

下滑不明显，出口几乎减半，使得需求国库存显著下降。目前美国农业部预估加菜籽出口将

恢复至 795 万吨，同比增长 268 万吨。加拿大菜籽近年来最重要的三个出口地是中国、日
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本、墨西哥，2021/22 年度加与其他目的地之间的菜籽贸易下降，但与前三出口地的菜籽贸

易占比几乎未变。2022/23 年度加籽增产后，实现出口的增长，我们预计将主要有两个特点，

一是加拿大与阿联酋菜籽贸易或恢复增长，二是市场将再度聚焦中加关系，这将对加籽出口

节奏与目标实现十分重要。 

11 月 27 日，加拿大政府发布所谓的“印太战略”，其中涉华部分使得市场担忧中加关系恐再

生变，中国驻加拿大大使馆当日回应说涉华内容存在完全错误，中方坚决反对，已经向加方

提出严正交涉。菜系投资者对中加关系的关注从 2018 年贯穿至今，谨慎情绪可能会直接反

映在远期买船上，鉴于目前中加菜系贸易往来仍正常，目前预计 22/23 年度加拿大对华出口

菜籽约 260 至 300 万吨。从加拿大周度出口数据看，目前农户销售进度与出口进度略偏慢，

明年一季度菜籽面临销售压力。 

图 7：加拿大近五年菜籽出口目的地  图 8：加拿大菜籽周度出口累计值 

 

 

 

资料来源：加拿大统计局，国投安信期货整理  资料来源：加拿大统计局，国投安信期货整理 

2.3.欧盟：产销两旺，关注新作天气 

欧盟 2022/23 年度菜籽受益于面积与单产双增而显著增产，产量预估为 1950 万吨，同比增

长 13.2%，对过往两年紧张的欧盟菜籽供需平衡表尤显重要，库存消费比自 2.7%升至

3.2%。但库存消费比较 2017 至 2019 年的水平仍偏低，主要受两个方面影响，一则期初库

存较低，二则欧盟菜籽消费预期较强，国内消费增加 188 万吨，增速 8.4%。 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

中国 日本 墨西哥 法国 阿联酋 其他

0

5000

10000

15000

第
1
周

第
5
周

第
9
周

第
1

3
周

第
1

7
周

第
2

1
周

第
2

5
周

第
2

9
周

第
3

3
周

第
3

7
周

第
4

1
周

第
4

5
周

第
4

9
周

2013/14 2014/15 2015/16

2016/17 2017/18 2018/19

2019/20 2020/21 2021/22

2022/23



                                                                                 安如泰山 信守承诺 
 

此报告版权属于国投安信期货有限公司                                                                                                                                                                 9 

各项声明请参见报告尾页 

 

表 4：欧盟菜系供需平衡表 

菜籽 

单位：千吨 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 

期初库存 869 1,899 1,860 1,080 611 623 

产量 20,017 18,048 15,252 16,732 17,216 19,500 

收割面积 6,236 6,452 5,081 5,324 5,334 5,915 

单产 3.21 2.80 3.00 3.14 3.23 3.30 

进口 4,158 4,329 5,975 5,797 5,571 5,300 

总供给 25,044 24,276 23,087 23,609 23,398 25,423 

出口 320 291 332 173 425 400 

国内消费 22,825 22,125 21,675 22,825 22,350 24,225 

增速 -1.2% -3.1% -2.0% 5.3% -2.1% 8.4% 

期末库存 1,899 1,860 1,080 611 623 798 

库存消费比 8.2% 8.3% 4.9% 2.7% 2.7% 3.2% 

菜粕 

产量 12,582 12,227 12,027 12,711 12,426 13,452 

进口 368 571 469 467 575 500 

国内消费 12,400 12,225 12,000 12,550 12,300 13,100 

出口 532 505 617 750 709 700 

期末库存 488 556 435 313 305 457 

菜油 

产量 9,252 8,998 8,862 9,366 9,156 9,912 

进口 288 494 467 314 593 400 

国内消费 9,340 9,000 8,900 9,125 9,200 9,300 

出口 326 260 369 722 337 850 

期末库存 86 318 378 211 423 585 

资料来源：美国农业部，国投安信期货整理   

欧盟向来是菜籽的净进口方，进口主要来自澳大利亚与乌克兰，下游产出的菜粕与菜油除满

足国内的食用消费与工业消费外，菜粕一般保持净出口状态，菜油进出口差额常有变动。根

据美国农业部的预估，欧盟 2022/23 年度菜粕的进出口变动较小，而菜油的出口预计为 85

万吨， 如若这般，出口将超越历史最高记录——2020/21 年度的 72 万吨，菜油呈现为净出

口 45 万吨的状态。欧盟菜籽 2022/23 年度消化增产、保持偏高进口预估的基础在于菜油的
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出口销售是否强劲。 

全球菜油消费最大的地区与国家是欧盟、中国，通过上表的供需平衡数据，我们可看到欧盟

菜油历史上常保持净进口状态，但结合下图可看出 2020 与 2021 年欧盟菜油不仅切换为净

出口状态，对华出口更是快速增多，主要因中国对菜油的需求强劲，进口利润驱动下中欧菜

油贸易量增多，22/23 年度欧盟菜籽增产增出口的看点或仍在对华出口菜油上，预估 20~30

万吨。 

图 9：欧盟对华出口菜油占比有增长趋势  图 10：欧盟菜油出口季节性 

 

 

 

资料来源：欧盟委员会，国投安信期货整理  资料来源：欧盟委员会，国投安信期货整理 

23/24 年度欧盟菜籽产量方面，天气可能存在炒作空间。当前处于欧盟冬菜籽播种完毕的生

长阶段，冬菜籽占比 98%，法国分析机构战略谷物公司 11 月初首次发布了对于 2023/24

年度油籽作物的播种面积预测，其预估欧盟菜籽的可收获面积为 600 万公顷，同比增长

2.4%，主要受到油籽高价的激励。除此之外，葵花籽面积预计为 510 万公顷，与 22/23 年

度纪录高位接近；大豆 111 万公顷，同比增长 3%。 
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图 11：德国土壤湿度月均值  图 12：欧盟菜籽产量分布 

 

 

 

资料来源：路透，国投安信期货整理  资料来源：欧盟委员会，国投安信期货整理 

2022 年夏季欧盟地区天气高温少雨，因此葵花籽和大豆的产量并不佳，路透数据显示 7-8

月份土壤湿度是过往十年同期最低水平，欧盟菜籽的播种期是 8 月中旬到 10 月中旬，随着

降雨情况的增多，9-11 月份土壤湿度明显提升，但目前仍是过往十年中除 2018 年（欧盟菜

籽减产年份）外的最低年份。因此虽然欧盟菜籽面积在增长，但天气风险较高，存在越冬期

间天气炒作的可能，需要重点关注欧盟地区的气温与降雨情况。 

2.4.澳大利亚：出口诉求强，中澳关系可期 

澳大利亚主要的经济作物包括六种，按照种植面积排序分别是小麦、大麦、菜籽、燕麦、高

粱、棉花，其中小麦与大麦合计占比 80%，菜籽占比 10-15%。澳大利亚的小麦出口占产

量的七成以上，大麦出口占产量约六成左右，菜籽出口占产量约七成左右，澳大利亚农业为

出口依赖型产业，我国是其谷物类最主要的买家。 

2018 年开始，中澳关系陷入低谷，双方外交一度陷入冻结状态，对澳洲农业的出口影响较

大。中澳关系成为农产品投资者关注点开始于 2018 年的大麦关税争议，2018 年 11 月 19

日与 12 月 21 日商务部发布了两份公告，决定对澳洲大麦进行双反调查；2020 年 5 月 18

日发布公告对其采取双反措施，征收期为 5 年。 

今年中澳关系多次出现了缓和的迹象。6 月 12 日，中澳双方自 2020 年 1 月以来首次进行高
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级别官员会谈。9 月澳农业部称，过去一年中国是澳大利亚小麦的最大买家。11 月 16 日，

G20 峰会期间中澳元首会晤，引发了市场的高度关注，被解读为中澳关系或逐步升温。 

图 13：中国对澳大利亚菜籽的累计进口量 

 

资料来源：海关总署，我的农产品，国投安信期货整理 

历史数据来看，澳大利亚菜籽最重要的出口目的地是欧盟，而在过去的三年欧盟菜籽从减产

中逐渐恢复，澳大利亚菜籽又连年扩面积增产，澳方存在寻求更大出口地的诉求。中国曾于

2009 年因病虫害问题停止进口澳大利亚菜籽，后于 2013 年再度放开，但对澳大利亚菜籽

的进口量一直平平，过去五年中 2020 年进口约 44 万吨，其余年份均未超 10 万吨。 

因此，在澳大利亚菜籽增产的背景下，中澳关系若实质性恢复，澳大利亚菜籽 22/23 年度对

华出口或出现明显的增量。 

图 14：澳大利亚菜籽主要用于出口，近三年连续增产 

 

资料来源：美国农业部，国投安信期货整理 
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2.5.美国：政策长期利好菜油，但短期有限 

4 月份，美国环境保护署（简称 EPA）公布了一项拟议的法规，EPA 评估了以菜油为基础

通过加氢工艺生产的可再生柴油、喷气燃料、取暖油、石脑油和液化石油气，这些燃料途径

符合生成 D4 生物质柴油和 D5 高级生物燃料 RINs 所需的 50%的生命周期温室气体（简称

GHG）减排阈值。一旦法规通过，这些燃料途径只要符合 RFS 法规中 RIN 生成标准，就

有资格生成 RINs，加氢生产的可再生柴油、喷气燃料、取暖油符合 D4 生物质柴油 RIN 的

条件，加氢生产的石脑油和液化石油气符合 D5 先进生物燃料 RIN 的条件。 

一方面，菜油或获准成为了二代生物柴油（即可再生柴油）的原料，不单单只是一代生物柴

油的原料。另一方面，因为二代生物柴油是通过深度加氢工艺而得，根据美国法案 80.1415

规定“非酯可再生柴油如果低热值大于等于 123500 Btu/gal ，当量值是 1.7”，相较单烷基

酯的一代生柴 EV 值 1.5 高。两方面因素将共同促进菜油在美国可再生燃料市场的应用。 

6 月 3 日，EPA 在法律规定的最晚日期公布了 2020-2022 年可再生燃料掺混义务的最终

方案，相较去年 12 月 7 日公布的草案，终案将 2021 年可再生燃料总掺混义务上调 3.2 亿

加仑至 188.4 亿加仑；将 2022 年可再生燃料总掺混义务下调 1.4 亿加仑至 206.3 亿加仑。 

12 月 5 日，EPA 推出了对未来三年可再生能源掺混要求的方案，总量保持增长趋势，但增

长幅度不及市场预期，2023 年仅增长 1.9 亿加仑至 208.2 亿加仑。2024、2025 年预计分

别增长 10.5、8.1 亿加仑，生物燃料政策的延续性需要考虑 2024 年美国大选的变数。同时，

EPA 最终批准了将菜油用于生产二代生物柴油和其他生物燃料，菜油在可再生燃料领域的使

用范围被拓宽。 
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表 5：2020-2025 年可再生燃料掺混义务方案 

单位：亿加仑 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

可再生燃料总量 171.3 188.4 206.3 208.2 218.7 226.8 

Δ变动量 0 3.2 -1.4 1.9 10.5 8.1 

传统的生物燃料 125 137.9 150 150 152.5 152.5 

Δ变动量 0 4.7 0 0 2.5 0 

先进的生物燃料 46.3 50.5 56.3 58.2 66.2 74.3 

Δ变动量 0 -1.5 -1.4 1.9 8 8.1 

纤维素生物燃料 5.1 5.6 6.3 7.2 14.2 21.3 

Δ变动量 0 -0.6 -1.4 0.9 7 7.1 

生物质基燃料 24.3 24.3 27.6 28.2 28.9 29.5 

Δ变动量 0 0 0 0.6 0.7 0.6 

补充义务 - - 2.5 2.5 - - 

Δ变动量 0 0 0 0   

资料来源：EPA，国投安信期货整理 

具体量化分析来看，美国 2022 年 1-9 月份进口菜油合计 147 万吨，其中 99%来自加拿大，

仅少量进口了澳大利亚菜油；前九个月总进口量较去年同期仅增多 1 万吨，若美国 10-12 月

均进口仍维持在 16-18 万吨，预计美国 2022 年总进口量在 195-201 万吨范围内，2021

年全年美国进口菜油 197 万吨，通过对比可以看到美国对菜油的需求稳定，短期增量并不明

显。 

图 15：美国 2022 年 1-9 月份累计进口菜油 147 万吨，较去年同期仅高 1 万吨 

 

资料来源：美国农业部，国投安信期货整理 
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根据美国农业部对 22/23 年度供需数据，美国菜油在生物柴油方面的消费约 61 万吨，年度

增长 2 万吨；进口增长 7 万吨至 205 万吨，出口增长 2 万吨至 61 万吨，国际贸易量变动整

体较少。总结来看，美国生柴政策对菜油的提振是长期性的，但短期实质量不足以形成对菜

油供需的边际影响。 

2.6.俄罗斯：对华出口油脂量保持增长 

俄罗斯最重要的油籽作物是葵花籽，其次是大豆与菜籽，近年来受到油籽压榨利润与出口利

润的驱动，俄罗斯一直在促进油籽种植与压榨行业的发展。2018 年 3 月俄罗斯农业部对

2030 年油籽战略目标进行规划，其希望届时油籽类作物种植面积扩大至 2500 万公顷，

2022 年俄油籽种植面积约 1520 万公顷，较十年前已增长 80%。 

图 16：俄罗斯葵花籽产量分布图  图 17：俄罗斯菜籽产量分布图 

 

 

 

资料来源：USDA，国投安信期货整理  资料来源：USDA，国投安信期货整理 

葵花籽三大核心种植基地是伏尔加联邦区 36%、南方联邦区 28%、中央联邦区 26%；大

豆两大核心产区是中央联邦区 44%、远东联邦区 38%，产区较为集中，但两产区分占东西、

相距较远；菜籽三大核心种植基地是西伯利亚联邦区 37%、中央联邦区 30%、伏尔加联邦

区 11%，俄菜籽均为非转基因菜籽，其中 77%是春菜籽。 

2022 年俄罗斯主要油籽预计均延续增产趋势，美国农业部预估其合计产量同比增长 14%，

其中葵花籽增产 9%至 1700 万吨，大豆增产 16%至 550 万吨，菜籽增产 41%至 390 万吨，
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俄罗斯农业部 11 月公布的预估数据甚至认为菜籽产量或高达 460 万吨。 

但俄罗斯油籽出口面临政策不确定性，主要受疫情与通胀的影响，针对欧亚经济联盟（俄罗

斯、哈萨克斯坦、白俄罗斯、吉尔吉斯斯坦、亚美尼亚）以外的国家俄屡次调整其关税税率，

使得俄罗斯油籽的出口目的地从欧盟、土耳其、中国转向欧亚经济联盟国家。2020 年俄罗

斯葵花籽出口关税为 6.5%、但不低于 9.75 欧元/吨，菜籽出口关税为 6.5%、但不低于

11.4 欧元/吨；2021 年 1 月开始葵花籽与菜籽的出口关税上调至 30%、但不低于 165 欧元/

吨；2022 年 3 月底宣布 4-8 月份临时禁止出口葵花籽与菜籽；2022 年 5 月宣布将 7-8

月份葵花籽的关税上调至 50%，菜籽延续 30%的关税至 8 月份；2022 年 8 月份宣布葵花

籽 50%的关税延长至 2023 年 8 月底。俄 2021 年 9 月 1 日至 2022 年 8 月 31 日对葵花籽

油实行出口浮动关税，关税水平一度持续上升，葵花油与葵花粕也曾改为配额制出口。 

受压榨行业发展意图与出口关税的影响，俄罗斯油籽的直接出口量并不高，其主要出口加工

产成品油粕与油脂，中俄油籽油脂贸易主要体现为中国对俄油脂的进口，2021 年对华出口

菜油占到俄罗斯出口菜油总量的 43%，俄罗斯菜籽出口至中国如果采用铁路运输，最快约耗

时 3 周，海运一般需要 35-45 天。中俄油脂贸易的增长趋势仍将保持，在俄罗斯油籽持续

增产的趋势下，2023 年中国对俄罗斯油脂的进口预计稳中有增。 
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3. 国内市场 

3.1.菜籽进口增多，供需不再紧张 

国内菜系市场在 22/23 年度最大的变量主要在于进口增多，在过去的三个作物年度，菜籽进

口量先后受到中加关系、加拿大减产影响而降至 200~300 万吨，考虑到年报第二部分谈到

的加、欧、澳增产等因素，我们预估我国对加拿大菜籽的进口将逐渐恢复至 2018 年前的状

态。加籽新作上市后，进口利润窗口的打开使得 10 月至次年 1 月的船期采购预估达到

240~260 万吨，在加籽丰产的背景下，未来利润窗口大概率会继续出现、促进中国对 2-5

月船期的采购。加拿大菜籽 2023 年上半年出口压力较大，叠加中澳关系趋暖等预期，我国

全年进口菜籽量预计在 400~420 万吨。 

表 6：中国菜籽供需平衡表（6/5） 

单位：千吨 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 

期初库存 60 57 42 46 30 27 25 

产量 380 340 300 320 330 340 340 

进口 394 439 470 228 283 223 400 

总供给 834 836 812 594 643 590 765 

压榨 725 754 731 519 566 515 660 

国产菜籽压榨 340 320 279 290 280 305 300 

进口菜籽压榨 385 434 452 229 286 210 360 

其他消费 52 40 35 45 50 50 50 

总消费 777 794 766 564 616 565 710 

期末库存 57 42 46 30 27 25 55 

库存消费比 7.3% 5.3% 6.0% 5.3% 4.4% 4.4% 7.7% 

资料来源：国投安信期货   

以进口量增至 400 万吨，国产菜籽产量保持不变为基础，2022/23 年度国内菜籽期末库存

将明显增加，库存消费比也大幅度提升，供需格局从紧张迅速转换为宽松，给菜粕与菜油的

供需定下了宽松基调。 
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3.2.菜粕供给大增，非刚性消费须强劲 

表 7：中国菜粕供需平衡表（6/5） 

单位：千吨 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 

期初库存 34 29 31 32 35 38 44 

产量 412 426 411 298 322 296 374 

进口 75 110 139 151 197 215 210 

总供给 521 566 581 481 554 550 628 

国内消费 490 534 547 445 515 505 550 

出口 2 1 2 1 1 1 1 

期末库存 29 31 32 35 38 44 77 

库存消费比 6.0% 5.7% 5.9% 7.9% 7.5% 8.7% 14.0% 

资料来源：国投安信期货   

建立在国产菜籽产量与压榨水平变动不大、菜籽进口量大幅增多的预想下，国内菜粕的供给

端出现显著增量，若直接进口的颗粒粕量较前一年度有增加，那么供给压力可能更为显著。

需求方面，主要考虑菜粕在替代消费方面的弹性，从豆菜粕单位蛋白价差的历史对比图上可

以看到，短期内菜粕体现高性价比，有利于菜粕在刚性消费的淡季阶段提升其在非水产饲料

中的添加比例，国内消费整体持高增长的预期。 

图 18：豆菜粕单位蛋白价差 

 

资料来源：Wind，我的农产品，国投安信期货整理 
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3.3.菜油供需双升，收回消费份额 

过去一年植物油市场的消费增长热点都在海外的工业消费领域，欧美与东南亚均有出台促进

生物燃料生产与消费的产业政策。展望 2023 年植物油的消费增长，食用消费部分再次扛起

大旗。纵观全球最重要的植物油消费大国（中、印、欧盟、美），中国的增量最为重要，根据

美国农业部的预估数据，22/23 年度全球植物油消费增量中中国占据一半份额，其余国家占

据另一半，一方面得益于中国人口消费基数大，另一方面在于 21/22 年度中国消费量偏低。 

 

图 19：“全球-中国”植物油消费增长看食用  图 20：植物油食用消费增长量，新年度看中国 

 

 

 

资料来源：USDA，国投安信期货整理  资料来源：USDA，国投安信期货整理 

 

从 11 月 11 日发布的优化防控工作二十条措施开始，市场对于国内消费复苏的期待开始变得

强烈，海外经验表明消费者的消费水平很难快速恢复至疫情之前的水平，因此消费复苏行情

主要反映在刚性消费上，也即餐饮。2023 年国内餐饮业大概率复苏，这对于提振国内油脂

的年度消费十分重要。但短期来看，餐饮业尚未恢复全面营业，线下客流量的显著改观还未

出现，近期市场关注春节前市场消费增速。 
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表 8：中国菜油供需平衡表（6/5） 

单位：千吨 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 

期初库存 363 221 77 48 28 53 24 

产量 286 301 294 201 222 198 262 

进口 71 80 134 180 253 138 150 

总供给 720 602 505 429 504 389 435 

国内消费 498 523 457 400 450 365 400 

出口 1 2 0 1 1 0 1 

期末库存 221 77 48 28 53 24 34 

库存消费比 44% 15% 11% 7% 12% 7% 9% 

资料来源：国投安信期货   

国内菜油供给在 22/23 年度显著增多，预计菜油面临供需双升的平衡表，需求的增长除却宏

观因素、植物油板块因素外，菜油还需要通过缩窄与其他油脂间的价差来提供消费性价比、

挤占消费份额。近年来国内菜油处于降库存状态，如下图所示菜豆油价差年均值不断提升。 

图 21：菜豆油现货价差（虚线为各年度相应均值） 

 

资料来源：Wind，我的农产品，国投安信期货整理 

今年第三季度国际与国内市场面临新旧菜籽青黄不接的局面，国内菜系普遍处于低库存状态，

菜豆油均价价差曾触及 4000 元/吨，拉高年度均值至 2412 元/吨，高价差损及菜油的消费份
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额。随着进口菜籽到港、入厂、压榨，菜油供需再平衡过程中菜油与其他油脂之间的价差预

计将逐渐缩窄。 

4. 2023 年策略展望 

单边趋势上看，菜系供需指向价格震荡偏空。从油籽、菜籽的数据推算，菜系上下游普遍面

临供需由紧张转向宽松的平衡动态，这对于海外菜籽和国内菜粕、菜油的价格都构成中期向

下的驱动力，预计菜系单边上将以震荡缓跌为主。风险上主要涉及贸易政策因素与天气因素。

贸易政策因素包括但不限于中加、中澳、中俄菜系贸易往来，中加贸易关系预期影响进口利

润窗口打开后进口商的积极性；中澳关系若显著改善，国内菜系进口将再有增量。天气因素

主要指南美大豆与欧盟菜籽生长期天气。 

跨品种价差方面，空菜油多其他油脂的策略仍可行，豆菜粕 05 价差存在阶段性缩窄机会。

菜油明年上半年需要给出更佳性价比才能对冲掉供给端的新增量，若消费端显著复苏，菜油

直接进口仍有增量空间。豆菜粕价差当前处于较高位置，菜粕已经体现了较高的性价比，消

费淡季表现可期，中期看豆菜粕 05 价差具备缩窄的条件，重点关注南美大豆天气风险。 

油粕比方面，菜系油粕比可能存在阶段性走升的机会，尤其关注上半年菜油消费提振情况。

2022 年菜系年度策略报告主题为“新作期扩产，油粕比回落”，回看菜系油粕比 2022 年走

势，其上半年快速回落，随后展开区间震荡走势。2023 年油脂国内消费或成为阶段性亮点，

若菜油与其他油脂价差缩窄后替代消费强劲叠加国内餐饮复苏，菜系油粕比上半年存在走升

的机会。风险上主要关注一季度南美天气炒作与油脂超预期进口的不确定性。 
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