
期市有风险 投资需谨慎 融通社会财富·创造多元价值 - 1 -

发现价值 创造价值

菜粕强势不再

主要内容：

第一部分：国际菜籽市场现状

第二部分：国内菜粕市场变化

第三部分：观点及策略

农产品事业部 苏亚菁

从业资格证号：F3063843

交易咨询证号：Z0020862

2025 年 4 月 16 日

期货交易咨询业务资格：证监许可[2011]1773 号



期市有风险 投资需谨慎 融通社会财富·创造多元价值 - 2 -

发现价值 创造价值

摘要

当前国内菜籽库存高位，二季度国内大豆集中到港，豆粕供应压力增加，短期内饲料蛋白原料供

应转宽松，菜粕价格承压。后期澳大利亚菜籽及印度菜粕进口量增加，一定程度上缓解了加拿大菜粕

关税增长和加菜籽反倾销事件对于菜粕供应的限制，市场看涨情绪有所回落。中长期来看，受中美关

税战影响，远期美豆进口受限，豆粕将保持相对强势，豆菜粕价差继续走扩。主产国新作菜籽无大幅

减产情况，预计菜籽供应相对宽松，菜粕走势以跟随豆粕为主，二季度消化供应压力后，随着水产旺

季菜粕需求的增加以及远月菜籽供应的减少，预计菜粕价格中枢将逐渐上移。策略上，短期菜粕单边

谨慎偏空，逢低做扩豆菜粕价差。

风险点：到港风险、国际关系变化、宏观风险等。

一、国际菜籽市场现状

1、加拿大新作菜籽播种在即

2024/25 年度加拿大菜籽需求情况总体较好，截至 4 月 6 日，加拿大已累计出口菜籽 717.56 万

吨，750 万吨的年度出口目标已接近完成。压榨方面，截至 2 月，2024/25 年度已累计压榨菜籽 681

万吨，压榨量处于 5年同期高位，完成年度出口目标的 59%。虽然我国对加拿大菜籽的反倾销调查仍

在进行中，但加拿大菜籽的出口势头仍然较好。加拿大菜粕和菜油的出口分别受到我国关税政策及美

国生物柴油政策的影响，预计后期压榨量表现偏弱。

图 1 加拿大菜籽出口量 图 2 加拿大菜籽累计压榨量

数据来源：钢联、ABARES、国联期货农产品事业部

加拿大新作菜籽播种在即，加拿大统计局 3月预测新作菜籽播种面积为 2164.58 万英亩，同比减

少 1.7%，与五年平均水平基本一致。在油菜籽产量最高的萨斯喀彻温省，农民预计 2025 年油菜籽种
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植面积将增加 1.2%，达到 1220 万英亩。加拿大农业部对新作菜籽产量和出口量分别上调了 50 万吨，

压榨量下调 100 万吨，结转库存上调 100 万吨至 200 万吨，加拿大新作菜籽平衡表较旧作更为宽松，

供应增长而需求疲软，库销比预计由 6.69%提升至 11.49%。

表 1 加拿大菜籽供需平衡表

数据来源：加拿大农业部、国联期货农产品事业部

从土壤墒情来看，过去 60 天加拿大草原三省降雨量偏低，出现了一定旱情，但未来 15 天降雨量

较多，能够在一定程度上改善土壤状况，但也要防范降雨量过多对菜籽播种造成的不利影响。目前加

拿大菜籽尚未开始播种，预计播种工作于 4月中下旬展开。

图 3 加拿大降雨情况（过去 60 天） 图 4 加拿大降雨情况（未来 15 天）

数据来源：World Ag Weather、国联期货农产品事业部

2、澳大利亚菜籽情况

我国对加拿大菜粕加征 100%关税后，市场传言国内部分企业将开展澳大利亚菜籽进口试点。官

方尚未发布允许进口澳大利亚菜籽的相关公告，预计短期内澳大利亚菜籽对我国菜籽进口量的影响相
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对有限。澳大利亚菜籽一般每年 5-6 月播种，10-11 月收获。2024/25 年度（7 月至次年 6 月）澳大

利亚菜籽产量预计为 594 万吨，出口量预计为 460 万吨，截至今年 1 月，澳大利亚已累计出口菜籽

341 万吨，可出口菜籽余量亦较为有限。

图 5 澳大利亚菜籽产量 图 6 澳大利亚菜籽出口量

数据来源：ABARES、国联期货农产品事业部

3、欧洲菜籽新作情况

欧洲菜籽目前处于开花期，欧盟委员会预测 2025/26 年度欧盟菜籽种植面积较上年度增加 21.5

万公顷至 594.2 万公顷，单产预计回到 3.2 吨/公顷的正常水平，产量预计较上年度增长 209.6 万吨

至 1898.7 万吨。欧盟 2025/26 年度处于菜籽产量修复阶段，预计产量将回到正常水平。伴随产量增

长，预计2025/26年度欧盟菜籽压榨量也将增加，欧盟委员会预计新作菜籽压榨量较上年度增加194.5

万吨至 2380.2 万吨，压榨量同样回到中性水平。

表 2 欧盟菜籽供需平衡表

数据来源：欧盟委员会、国联期货农产品事业部

欧盟油菜涨势良好，NDVI 指数显示欧盟油菜的植被覆盖率情况优于正常水平及去年同期，反映

油菜生长旺盛。今年欧盟降雨量偏低，气温高于正常水平，但未来半个月内降雨将出现明显改善，未
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出现异常低温预报，稳定的气候环境对于菜籽生长较为有利。

图 7 欧洲菜籽 NDVI 指数 图 8 欧洲 15 天降雨预报

数据来源：USDA、World Ag Weather、国联期货农产品事业部

二、国内菜粕市场变化

自去年 9月我国对加拿大菜籽展开反倾销调查以来，国内菜籽的买船和到港统计愈发不透明。去

年 9 月至今年 2 月，菜籽实际进口量均大幅高于到港预测，这也导致市场预期不断被修正。2025 年

1-2 月国内菜籽进口量分别为 31.9 万吨和 33.3 万吨，虽然进口量环比出现较大降幅，但从季节性上

来看，整体进口量仍处于中性偏高水平，市场供应维持相对宽松的状态。钢联统计 4月菜籽到港量为

19.5 万吨，较上月减少 6.5 万吨，实际到港量可能更高，油厂菜籽入库量维持正常节奏。另有市场

传言称中澳菜籽达成协议，国内采购了较多的澳菜籽，消息未经证实，后期需要继续关注菜籽分国别

进口情况以及国内官方消息。如果我国放开对澳大利亚菜籽的进口限制，远月菜籽供应有望增加，并

将在一定程度上对冲加拿大菜籽反倾销问题带来的不利影响。菜籽库存稳定，截至第 15 周，沿海油

厂菜籽库存为 34.8 万吨，库存中性且有小幅回升。周度菜籽压榨量降至 7万吨水平，压榨菜粕供应

压力有所缓解。
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图 9 菜籽进口量 图 10 沿海油厂菜籽入库量

数据来源：钢联、国联期货农产品事业部

图 11 菜籽库存 图 12 菜籽压榨量

数据来源：钢联、国联期货农产品事业部

今年 1-2 月，国内菜粕进口量维持同期高位，3月我国宣布对加拿大菜粕加征 100%关税后，预计

菜粕进口量将趋于下降。此外，市场传言近期国内进口较多印度菜粕。2023 年以前，印度菜粕因质

量问题进口量较少，2023 年进口量为 2.5 万吨，2024 年进口量为 1.3 万吨，在进口菜粕市场中并不

占据主要地位。根据 USDA 预测，印度菜粕年出口量在 100-200 万吨之间，有一定潜力来填补我国进

口菜粕的缺失。目前国内进口菜粕港口库存较前期出现小幅下降，但库存量仍维持在 60 万吨以上高

位。
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图 13 菜粕进口量 图 14 进口菜粕港口库存

数据来源：钢联、国联期货农产品事业部

图 15 印度菜粕进口量占比 图 16 印度菜粕出口量

数据来源：钢联、同花顺、国联期货农产品事业部

我国对加拿大菜粕加征 100%关税后，菜粕远月基差成交出现短暂放量。近期菜粕现货成交回归

平淡，油厂合同量无明显起色，提货量表现一般，华东地区颗粒粕消费量小幅增加。清明节后，南方

气温回暖较快，预计水产投苗逐渐开展，养殖旺季的到来对菜粕需求有一定支撑。近期普水鱼价格稳

中有涨，有助于提高养殖积极性。
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图 17 菜粕成交量 图 18 沿海油厂菜粕合同量

数据来源：钢联、国联期货农产品事业部

图 19 华东颗粒粕消费量 图 20 普水鱼批发价

数据来源：钢联、国联期货农产品事业部

从豆菜粕价差来看，受中美关税战影响，远月美豆进口受限，豆粕价格中长期呈偏强态势，清明

节之后豆菜粕价差迅速走扩，从 520 元/吨涨至 850 元/吨附近。当前价差水平下，禽料中使用菜粕已

开始具有性价比，预计后期禽料需求将增加，但猪料中还不具备大范围添加菜粕的条件。二季度国内

大豆到港量较大，预计月均到港量 1000 万吨左右，油厂压榨开机率逐渐提升，豆粕供应压力较大，

国内饲料蛋白原料供应充足，价格承压。在此情形下，菜粕价格预计跟随豆粕走弱，叠加菜籽、菜粕

供应改善，预计菜粕走势弱于豆粕，豆菜粕价差进一步走扩。但从中长期来看，随着水产旺季的到来、

加拿大菜籽反倾销政策的落地以及豆粕供应压力的消化，国内蛋白粕价格中枢将会逐渐抬升，预计菜

粕价格近弱远强。

三、观点及策略

当前国内菜籽库存高位，二季度国内大豆集中到港，豆粕供应压力增加，短期内饲料蛋白原料供

应转宽松，菜粕价格承压。后期澳大利亚菜籽及印度菜粕进口量增加，一定程度上缓解了加拿大菜粕
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关税增长和加菜籽反倾销事件对于菜粕供应的限制，市场看涨情绪有所回落。中长期来看，受中美关

税战影响，远期美豆进口受限，豆粕将保持相对强势，豆菜粕价差继续走扩。主产国新作菜籽无大幅

减产情况，预计菜籽供应相对宽松，菜粕走势以跟随豆粕为主，二季度消化供应压力后，随着水产旺

季菜粕需求的增加以及远月菜籽供应的减少，预计菜粕价格中枢将逐渐上移。策略上，菜粕单边谨慎

偏空，逢低做扩豆菜粕价差。

风险点：到港风险、国际关系变化、宏观风险等。
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