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摘要： 

一、政策面：中加关系导致菜籽进口受阻 

12月 17 日，国内菜籽进口受限。菜粕盘面短暂领涨。12月 20日，市场预期中

国将公布对加拿大企业反歧视名单，菜粕大涨超过 4%。 

二、供需面：加菜籽库存或下调，24/25 年度供需紧缩程度加深 

加菜籽库存可能下调，供需收紧程度加深。12 月加菜籽月报即将公布，市场传

闻加拿大农业部将本年度油菜籽期末库存预测下调到 125万吨，较早先预测值调低近

100 万吨。相比之下，上年的油菜籽库存为 275万吨。 

中国未来 4-6个月菜籽供需预计持续收紧。2025 年至少上半年，月度进口量可

能不到 10 万吨，相较往年明显缩量。这意味着，2024 年 11月-2025 年 6月，菜籽进

口量很少，以消耗国内高库存为主。 

三、策略及风险：期权和套利或好于单边 

单边：趋势仍偏弱，但做空性价比减弱。价格深水区做多仍有待新驱动，尤其产

地产量下降。当然贸易政策也带来盘面反弹。因此原有空单可续持或适当减仓，新空

单待当前反弹后再择机入场。 

用期权来替代期货不失为较好的选择。①反弹卖虚值看涨期权。由于供需压力仍

在，因此看反弹高度有限。反弹乏力再买入看跌期权。②下跌卖深度虚值看跌期权。

跌破行权可实现低位建仓。不跌破则赚取权利金降低后期建仓或采购成本。 

套利：豆菜粕价差空单续持，目标位下移至 200 以内，极端情况，比如进口完全

归零，水产需求又好于预期，豆菜粕价差或平水甚至负价差。 

风险提示：中美摩擦升级，豆粕需求好于预期，中加关系缓和，南美豆减产。

 

政策面：中加关系导致菜籽进口受阻。供需面：预计加拿大农业部将油菜籽库存

调低到 125万吨，去年为 275万吨。加剧 2024/25年度菜籽供需。策略：豆菜粕价

差或进一步走缩。期权和套利或好于单边。 

报告要点 
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一、政策面：中加关系导致菜籽进口受阻 

12 月 17 日，国内菜籽进口受限。菜粕盘面短暂领涨。12 月 20 日，市场预

期中国将公布对加拿大企业反歧视名单，菜粕大涨超过 4%。 

实际上，从 9月中加贸易摩擦开始，中加关税政策可能的变化就持续备受关

注。我们第一时间也撰写了专题《对加菜籽反倾销调查影响几何？——专题报

告 20240903》。当前菜粕主力合约重回 2300 以上，后续走势如何？又有哪些交

易机会？ 

二、供需面：加菜籽库存或下调，24/25 年度供需紧缩程度加深 

加菜籽库存可能下调，供需收紧程度加深。2024/25 年度加拿大、全球、中

国菜籽供需是收紧的，库存消费比同比下降 3.58 个百分点、2.6 个百分点、7.6

个百分点。12 月加菜籽月报即将公布，市场传闻加拿大农业部将本年度油菜籽

期末库存预测下调到 125万吨，较早先预测值调低近 100万吨。相比之下，上年

的油菜籽库存为 275万吨。这意味着，本来就同比收紧的平衡表还将进一步加剧。 

图 1：全球菜籽供需平衡表  图 2：中国菜籽供需平衡表 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

 

图 3：加菜籽农业部菜籽供需平衡表      

 

数据来源：加拿大农业部  中信期货研究所 

 

中国未来 4-6 个月菜籽供需预计持续收紧。对中国而言，9 月中加贸易摩擦

全球菜籽供需平衡表（百万吨）

产量 进口 出口 国内消费 期末库存 库存消费比

2015/2016年 68.74 14.15 14.35 70.14 6.25 7.4%

2016/2017年 69.49 15.79 16.13 70.93 5.19 6.0%

2017/2018年 75.28 15.72 16.53 72.10 8.14 9.2%

2018/2019年 73.38 14.64 14.68 71.88 9.77 11.3%

2019/2020年 70.33 15.82 16.00 72.30 7.56 8.6%

2020/2021年 74.75 16.67 18.03 74.69 6.23 6.7%

2021/2022年 75.83 13.92 15.35 75.89 4.75 5.2%

2022/2023年 88.90 20.05 19.55 85.19 8.96 8.6%

2023/2024年 89.89 18.31 18.01 89.04 10.11 9.4%

2024/2025年 86.18 16.55 16.87 88.78 7.19 6.8%

同比 -4.1% -9.6% -6.3% -0.3% -28.9% -2.6%

中国菜籽供需平衡表（百万吨）

产量 进口 出口 国内消费 期末库存 库存消费比

2015/2016年 13.86 4.01 0.00 18.00 1.08 6.0%

2016/2017年 13.13 4.26 0.00 17.30 1.17 6.7%

2017/2018年 13.27 4.71 0.00 17.80 1.35 7.6%

2018/2019年 13.28 3.49 0.00 16.98 1.15 6.7%

2019/2020年 13.49 2.56 0.00 15.99 1.20 7.5%

2020/2021年 14.05 2.80 0.00 16.53 1.52 9.2%

2021/2022年 14.71 1.66 0.00 17.03 0.87 5.1%

2022/2023年 15.53 5.34 0.00 19.13 2.61 13.6%

2023/2024年 16.32 5.49 0.00 20.70 3.72 18.0%

2024/2025年 15.80 3.00 0.00 20.40 2.12 10.4%

同比 -3.2% -45.3% -1.4% -43.1% -7.6%

项目 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019-2020 2020-2021 2021-2022 2022-2023 2023-2024(10月） 2023-2024(11月） 2024-2025(10月） 2024-2025(11月） M/M% Y/Y%

种植面积（千公顷） 8363 8236 9313 9232 8659 8572 9016 8659 8938 8938 8906 8906 0.00% -0.36%

收获面积（千公顷） 8322 8119 9273 9120 8596 8471 8949 8,596 8857 8857 8825 8825 0.00% -0.36%

单产（吨/公顷） 2.21 2.41 2.3 2.2 2.2 2.4 1.5 2.19 2.17 2.17 2.2 2.2 0.00% -0.92%

产量（千吨） 18377 19601 21328 20343 18850 19912 13757 18,850 19192 19192 18981 18981 0.00% -1.10%

进口量（千吨） 105 95 108 146 151 155 105 151 276 276 100 100 0.00% -63.77%

总供应量（千吨） 21055 21786 22778 22988 20485 24502 15638 20485 23125 21325 21828 21828 0.00% 2.36%

出口量（千吨） 10299 11016 10783 9141 7950 10040 5268 7950 6683 6683 7500 7500 0.00% 12.23%

食用及工业用量（千吨） 8315 9191 9269 9295 9961 10129 8555 9961 11033 11033 11500 11500 0.00% 4.23%

种用及损耗（千吨） 365 163 160 397 651 838 878 651 797 797 577 577 0.00% -27.60%

国内总需求（千吨） 8740 9422 9496 9754 10678 11028 9496 10678 11894 11894 12128 12128 0.00% 1.97%

期末库存量（千吨） 2016 1348 2499 4094 1858 3435 875 1,858 2748 2748 2200 2200 0.00% -19.94%

平均价格（美元/吨） 509 529 539 497 857 484 1075 857 715 715 635 660 3.94% -7.69%

库存消费比 10.6% 6.6% 12.3% 21.7% 10.0% 16.3% 5.9% 10.0% 14.8% 14.8% 11.2% 11.2% 0.00% -3.58%

加拿大农业部油菜籽供需平衡表(2024.11.19)
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使得中国加快菜籽进口和装运。海关数据显示，9-10 月菜籽进口量大幅超预期。

11 月菜籽进口量也将公布，预计环比将明显下降。此前国内买家大量洗船 11、

12 月船期菜籽。而 2025 年至少上半年，月度进口量可能不到 10 万吨，相较往

年明显缩量。这意味着，2024 年 11 月-2025 年 6 月，菜籽进口量很少，以消耗

国内高库存为主。①按照 2024 年 1-11月均 45万吨压榨量计算，当前不到 90万

吨菜籽库存，加上进口每月 10 万吨，预计 2.5-3 个月就消耗殆尽。②考虑春节

因素菜籽压榨量少，预计 3.5-4 个月库存耗尽。③只有按照 2024 年 2 月最低压

榨量 15 万吨测算，菜籽库存未来 6 个月才可能缓慢降至中等略偏高水平。 

图 4：中国菜籽库存  图 5：中国菜籽月度压榨量 

 

 

 

数据来源：钢联农产品  中信期货研究所  数据来源：钢联农产品 中信期货研究所 

 

三、策略及风险：期权和套利或好于单边 

单边：预计菜粕大方向跟随豆粕走弱，年度低点预计豆粕 2300，菜粕 2000。

但正如我们在 12月 18日豆粕专题《估值、驱动与机遇》中提到，供需宽松的压

力仍在主导价格承压下行。但由于整个下跌周期完成率超过 80%，做空性价比有

所减弱。而在价格深水区做多仍有待新驱动，尤其产地产量下降。当然贸易政

策也带来盘面反弹。因此，原有空单可续持或适当减仓，新空单待当前反弹后

再择机入场。 

此外，用期权来替代期货不失为较好的选择。①反弹卖虚值看涨期权。由

于供需压力仍在，因此看反弹高度有限。反弹乏力再买入看跌期权。②下跌卖

深度虚值看跌期权。跌破行权可实现低位建仓。不跌破则赚取权利金降低后期

建仓或采购成本。 

套利：豆菜粕价差空单续持，目标位下移。我们 11月中旬在 2025年报中推

荐豆菜粕做缩，接近 800入场看到 500以内。12月 20日收盘，5月合约 m-Rm价

差 248。当前，鉴于大豆供应过剩确定性增强，菜籽供需偏紧，两品种供应差异

扩大，预计价差目标下调至 200以内，极端情况，比如进口完全归零，水产需求
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又好于预期，豆菜粕价差或平水甚至负价差。 

风险：中美摩擦升级，豆粕需求好于预期，中加关系缓和，南美豆减产。 
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