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广东地区油料情况探讨

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

9、《菜系领跌油脂油料板块》2024 年 1 月 2 日

10、《MOPB 报告带动的油脂反弹不具备持续性》2024 年 1 月

10 日

11、《两湖冻害影响有限 补充性进口充足》2024 年 2 月 26 日

当下，菜籽油领涨植物油盘面，双粕盘面强势，但现货基

差疲弱，贸易商和油厂的轮换倒逼模式成为今年的主流，今日

东风压倒西风，他日西风压倒东风。

油粕后续将如何演绎，我们走访多家贸易商进行了交流，

记录了一些讨论的情况供大家参考。



首先说一说菜籽油，国内菜籽油的领涨让所有人都大吃一惊，尤其是严重依赖平衡表交

易的专家和产业客户，年前看着丰产的巴西新作大豆，大家把全球大豆和主要主产国的大豆

平衡表调整的都非常宽松，同时也调高了对新年度油脂油料的整体供给预估，2024 年 1 月

-2 月市场做空油粕的理由就依据平衡表的宽松预期，那么改变这一平衡表的第一个扰动因

素是什么呢？棕榈油，棕榈油具有明显的季节性和周期性产量特点，每年的 1-3 月份是季节

性减产周期，2024 年的 2 月份以后，棕榈油拉起来一波上涨，这波涨幅主要集中在 2405 合

约之上，涨幅高达 1500 点之上。棕榈油上的故事和问题大家都很明了，在此不在赘述，那

么棕榈油故事告一段落之后，市场猛然发现，4 月份之后菜籽油开始接棒上涨，豆菜价差，

菜棕价差开始走扩。没理由啊！产业客户比较挠头，国内菜籽油库存仍处于 5年历史高位，

2月份的时候菜籽油商业库存 38 万吨左右，截止到 5 月，国内菜籽油库存仍有 45 万吨左右，

并且菜籽油库存是三大传统油脂中库存最高的品类，同时大量的俄菜籽油稳定的进入到中国，

补充性进口充足，加拿大的旧作菜籽库存也在 800 万吨之上，对中国出口量稳定且持续。但

是资金却早早布局了菜系的整体多单，为什么呢？我们说宏观之下，我们个人无能为力，微

观的世界我们每个人都在添砖加瓦。菜籽的问题就在于 2 月中下旬，那一场两湖地区的春季

大雪，冻害的预期铺垫之下，叠加经过长达一年半的油脂下跌，市场上普遍认为后续菜系下

跌空间有限，上涨空间巨大。市场总会不断加强他们认为正确的事情，4 月中旬，欧洲地区

正值盛花期的油菜籽遭遇强暴雪天气，欧洲菜籽产量存在减产风险，国内菜粕和菜油期货上

资金涌入，菜油开启大涨，技术形态呈现均线多头排列。欧洲是全球第二大油菜籽主产区和

主销区域，按照 2023 年 1900 万吨的产量，市场估计本次欧洲地区的冻害将会造成 30%的产

量损失，折合大概在 500 万吨左右，2023 年全年，中国进口加拿大菜籽量 505 万吨，从 2020

年-2023 年欧洲每年进口油菜籽数量在 500-600 万吨之间，如果 2024 年欧洲油菜籽产量低

于1900万吨，仅有1400万吨左右，那么欧洲地区需要外采购的数量是否会大幅增长呢？2016

年-2019 年欧洲菜籽出现大规模减产之时，菜籽进口量贸易激增。目前，俄罗斯菜籽主产区

三地遭遇了极端天气，这令我们的后续进口存在一定的不确定性，同时，由于去年加拿大油

菜籽出口价格持续下滑，导致新年度加拿大主动缩减了菜籽种植面积。菜系的故事好像已经

奠定了供给端的宽松转紧张，相比水产养殖规模的缩减，人口的稳定性，菜油需求的刚性，

也令资金更加倾向于加强菜籽油的配置。关于油脂的涨幅能到那里？市场人士表示，尚不明



确，供需平衡表暂时失灵，资金决定这这一波油脂的上涨高度，变化点只有等待美豆新作产

量逐渐明朗，东南亚棕榈油能否再度垒库，欧洲菜籽产量落地和加拿大新作产量清晰，所以，

时间留给多头的空间似乎很充足。

图一、欧盟菜籽产量和进口情况

资料来源：美国农业部 格林大华期货研究所整理

图二、全球油菜籽供需平衡表

资料来源：美国农业部 格林大华期货研究所整理

图三、菜籽油连续合约持仓量

资料来源： 格林大华期货研究所整理



其次，关于双粕的博弈。先说豆粕，农历春节之前，国内双粕酣畅淋漓的下跌，源于南

美大豆的丰产，产业和资金形成共振，豆粕跌幅超过 400 点，在供给预期充裕的背景下，下

游贸易商和饲料厂年前几乎都没有有效备货，饲料厂的物理库存甚至降到了 3-5 天的极端情

况，所以农历春节之后，一场来自油厂的逼迫悄然形成，货权的空白，导致盘面豆粕 2405

合约从 2990 价格一路涨至 3400 之上，一举收获年前跌幅，也就此筑牢后续豆粕的上涨基础。

此战油厂完胜下游，饲料厂被动补货，贸易商被动点价。

目前阶段，上下游再次面临一场角逐，下游本次物理库存普遍在半个月之上，并且有滚

动补库的动作，令生产库存处于安全范围之内，来自豆粕下游的逼迫再次形成，油厂压力陡

升，催提频繁，而当前油厂面临的窘境是，滔滔大豆将在 6-7 月迎来到港高峰，巴西大豆水

分大，到厂必须及时压榨，天气炎热，豆粕存储环境不佳，亟待转移至下游消费端。困境如

何解决？洗船？推升盘面，用高价叫醒尚未购买的下游？目前来看，货权依旧是个重中之重

的关键因素，为了维持相对的平衡表，战胜敌人只能打倒，而不是奉上茶水，因此好的盘面

机会出现的时候，还是要积极的点价，买货，即便是现货买的少一点，盘面给出机会的时候，

也要提前做一些虚拟库存，或者考虑买入豆粕看涨期权，毕竟 6-7 月份是美豆的生长关键期，

天气升水炒作是本阶段的热点，同时，种植成本附近的 CBOT 美豆，对产业和资本都具有较

强的吸引力，CFTC 大豆和豆粕上的净多资金在持续增持。

最后，说一下菜粕。中国两湖地区冻害，欧洲冻害，加拿大减少种植面积和俄罗斯极端

天气，这些消息大家都已经看到，包括广东和华南全域的大雨。在供给收紧和需求开机启动

不算成功的状况下，菜粕的上涨驱动好像并不明显，但是盘面菜粕价格不断试探 3000 元/

吨的关口。水产养殖的黑暗时刻已经持续了三年有余，惨淡的传统四大家鱼价格，特产水产

小龙虾的价格忽高忽低，致使 2024 年水产整体养殖量有一定缩减，或者说已经有个体养殖

户主动出清离场，但是集团水产养殖仍在规模保持中，比如海大和通威。所以后续水产的养

殖利润或将回升，利润刺激之下投料就具有一定的积极性，菜粕的需求不会太差。葵粕和菜

粕之间 200 元以上价差，市场上会更多使用葵粕，但是葵粕的进口时间具有不稳定性，那么

菜粕稳定的进口令他有天然的需求市场，同时禽类养殖中添加了大量的菜粕。

以上属于小范围闲聊，整理出来以供大家参考，不足之处请海涵，细节之处可电联详聊。
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