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菜系领跌油脂油料板块

1、《华南油脂油料调研情况汇报-油脂油料供应预期上升 菜油

领跌油脂板块 双粕走弱仅是时间换空间》2023年 3月 16 日

2、《油料供应压力提前兑现 油粕双跌继续 》2023 年 3 月 22

日

3、《油粕勿追高 检验证和点价节点推升行情不具备持续性》

2023年 4月 18 日

4、《油脂加速寻底》 2023 年 5 月 22日

5、《北美天气“燃爆”油脂油料全面上升》2023 年 6 月 20 日

6、《消失的它 美豆种植面积意外调降 全球油脂油料强势上扬》

2023年 7月 3 日

7、《主产国菜籽产量上调 菜籽油领跌油脂》2023年 12 月 7 日

8、《油脂：供应预期向上 补库预期向下》2023 年 12 月 19 日

2024 年开盘首日，菜粕 2403 合约跌幅达到 4.96%，菜

粕 2405 合约跌幅达到 3.79%，菜油 2405 合约跌幅达到

2.34%。菜系领跌油脂油料板块。

我们在 2023 年年末的两次报告《主产国菜籽产量上调

菜籽油领跌油脂》和《油脂：供应预期向上 补库预期向下》

多次强调全球油脂油料供应端已经从紧张转向宽松，中国

国内油脂油料已经完成补库，需求方面刚性，增速平稳，

从需求方面撬动价格上涨的动能消退。

随着交割月行情的结束和巴西主产区早播大豆收割开

始，近期巴西大豆主产区天气状况也利于大豆生长，市场

提前兑现南美增产的压力。

综上，我们继续保持对菜系的空头思虑，逢高沽空。



一、满洲里口岸菜籽抛售

元旦之前，市场消息称，满洲里口岸菜籽贸易商由违约情况出现，不愿再接受进口

菜籽，但是俄籽到港可能会延续到 3 月份，短期内消化压力大。菜籽进口商看空后市，

甩卖进口菜籽。海关数据显示，2023 年 1-11 月油菜籽进口总量为 475.25 万吨，较上年

同期累计进口总量的 141.57 万吨，增加 333.68 万吨，同比增加 235.70%；

图一、油菜籽进口量预估 图二、海关进口油菜籽对比

资料来源：中国粮油商务网

二、菜籽粕 3-5 正套解码扩大下跌

图三、菜粕 3-5 价差

资料来源：文华财经

菜粕期货上市 11 年以来，主力合约为 1-5-9 合约之间轮换，2024 年菜粕 2403 合约

首次成为主力合约，市场交投热情高涨，截止到 2024 年 1 月 2 日，菜粕 2403 合约持

仓量达到单边 59.9 万手，2022 年 2 月 18 日，菜粕 2205 主力合约最高持仓量也仅是达

到单边 55.6 万手。新合约成为主力合约，市场关注热点高，预示着后续将会有大的交

易机会。

12 月 13 日，建议菜粕 3-5 在 41 价差处入场，进行正套逻辑操作。首先，进口量



方面 2024 年 2 月预期菜籽量进口仅有 25 万吨，较 11-1 月份的单月月份进口量减少将

近 50%，加之 3 月份之前国内陈菜籽可售量有限，新菜籽尚未形成有效产量，处于青黄

不接阶段，加之巴西大豆产量在 12-1 月份处于天气升水炒作期，对豆粕盘面和现货价

格有一定支撑，菜粕同为蛋白饲料，也将获得一定支撑，加上豆粕-菜粕 01 合约价差一

度高大 1000 元之上，菜粕的替代消费预期良好。菜粕 2405 合约随着巴西大豆产量丰产

预期落地，国内新作菜籽产量也逐渐明朗，预计后续菜籽供应无忧。综合以上分析，我

们认为菜粕 03 合约表现偏强，易涨难跌，菜粕 2405 合约承压较大，我们建议菜粕 3-5

正套可介入，预期价差高度 120，后续实际盘面价差达到 119。

12 月 29 日，是豆粕和菜粕 2401 合约进入交割月的最后一个交易日，自然人客户

无法进入交割月，引发豆粕 1-5 和 3-5，同时菜粕 1-5 和 3-5 合约形成交割月前最后一个

交易日行情，价差大涨。我们盘中建议客户正套离场。

12 月 29 日，巴西大豆主产区迎来有效降雨，并且在未来一周降雨都比较良好，美

豆当日承压收跌，跌破 1300 美分支撑。我们在 1 月 1 日，元旦开盘交易的前一天提醒

交易者，注意豆粕和菜粕重要支撑位的支撑，如果支撑位下破，下跌空间将打开。截止

到 12 月 26 日，CFTC 大豆非商业净多持仓-11926 手，较上周减少 13924 手，已经

连续 6 周呈现下降态势，豆粕非商业净多持仓 40981 手，较上周减少 20461 手，已

经连续 5 周呈现下降态势， 这对 CBOT 美豆和美豆粕期价形成压力。

三、国内菜粕库存处于垒库状态

因预期全球油料供应进一步增加，加拿大油菜籽 FOB 报价持续处于弱势状态，加

拿大油菜籽进口成本呈现弱势下行态势。国内进口菜籽榨利走弱，但是由于前三年的高

额榨利形成的行业利润还比较丰厚，目前菜籽压榨企业对走低的榨利还能接受，开机率

处于历史同期高位，维持在 20%左右，周度压榨量在 5-8 万吨之间。菜粕出现了明显的

淡季垒库。中国粮油商务网监测数据显示，截止到 2023 年第 52 周末，国内进口压榨菜

粕库存量为 3.4 万吨，较上周的 3.0 万吨增加 0.4 万吨，环比增加 13.33%；合同量为 6.0

万吨，较上周的 6.9 万吨减少 0.9 万吨，环比下降 13.04%。



图四、油菜籽周度库存 图五、菜籽粕周度库存

图六、油厂周度开机率 图七、油菜籽周度加工量

图八、进口菜籽压榨利润 图十、加拿大油菜籽进口成本

资料来源：中国粮油商务网

综上所述：全球油料供应已经连续两年得到有效的修复，长周期对油脂油料形成利

空压力。近日市场消息称满洲里口岸俄菜籽贸易商甩货，菜粕 3-5 正套套利解码离场，

国内菜粕消费淡季，菜粕垒库已经出现，巴西早播大豆收割和主产区大豆将迎来有效降

雨，等一系列利空因素叠加，菜粕和菜油领跌油脂油料板块。基于基本面的供给已经进

入宽松格局的背景，我们建议继续保持对菜系的空头思路。
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