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贸易溢价支撑菜油价格，高库存下菜油相对强势 

2024年 3月 28日 星期五

核心观点 

贸易摩擦升水与供应紧张预期是当前支撑菜油价

格高位运行的核心逻辑，两大利多短期内尚未发现存

在转弱迹象。菜油供应方面，当下高库存的供应充裕

现实不具备持续性，菜籽进口替代来源有限，进口菜

油对国内供需缺口弥补有限，压榨菜油缺失无法逆转，

随着下游消费持续，菜油远月供应紧张强于近月。贸

易方面，加拿大未释放缓和信号，中加问题预计将延

续至加拿大新任总统任期，短期结束可能性较小。目

前加拿大新季菜籽即将开始播种，若播种窗口期内贸

易问题未出现缓和迹象，国内 9 月菜籽供应将持续收

紧，供应紧张与贸易冲突将持续支撑菜油近远月高位

运行，关注加拿大新政府对中国态度以及澳菜籽进口

开放情况。 
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一、远月供应下降担忧持续，高库存利空尚未纳入交易

逻辑 

3 月油脂市场宏观扰动频发，菜油消化前期关税事件后价格中枢上移。关税题材消

化后近期油脂板块缺乏事件驱动，棕榈油价格运行开始转弱，但是产地供应偏紧现实

仍然对价格形成支撑，菜油价格运行同样走弱，但在植物油中相对较强。但是菜油当

下库存仍然较为充裕，库存利空对价格影响有限，价格延续远月供应担忧逻辑震荡运

行。 

国内菜油高库存主要来源于 2024 年四季度的大量进口。加菜籽反倾销调查影响下，

国内四季度油菜籽进口快速下降，缺失的菜籽压榨制品由进口菜油、菜粕替代，该期

间菜油进口大幅回升，国内库存持续位于高位。2024 年四季度期间，我国菜油进口量

达 57 万吨，位于近 5年进口高位区间，2025 年 1-2 月进口量延续高位水平，累计进口

量达 39万吨，国内机构买船数据显示 3月菜油到港预计达 21万吨，国内菜油进口供应

整体稳定。需求方面，菜油性价比下降，下游需求存在被豆油替代趋势，但当前消费

尚可。2025 年一季度，菜油成交量仅为 6.16 万吨，不及去年同期水平的 1/3，但是与

近 5 年平均水平相对接近，菜油消费尚可。菜油当下供应整体较为充裕，截至 3 月 21

日，全国油厂库存与商业库存共计 77.57 万吨，远高于去年同期水平，仅从供需基本

面数据方面，菜油库存压力整体较大。 

但是菜油同样面临远月供应下降担忧。菜油进口方面，俄罗斯、阿联酋以及中亚

地区菜油进口整体稳定，单纯月度进口量预计稳定在 10-20 万吨，但是压榨部分的产

量缺失是市场当前的主要远月担忧。市场预估国内菜籽进口预计将下降 300 万吨，折

合压榨菜油约 138 万吨，菜油供应量预计下降 40%-50%，市场计价远月供应紧张，高价

替代叠加供应边际收紧，菜油预计将进入供需双减的再平衡过程，但是短期内贸易冲

突难以结束，贸易题材仍然对菜油注入升水，在前期植物油价格调整阶段仍然保持相

对偏强运行。 
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图表 1：国内油菜籽进口量                                                      图表 2：国内菜油进口量 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

图表 3：国内菜油库存                                                         图表 4：菜油周度消费量 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

二、中加摩擦仍将持续，菜油供应修复仍需时间 

国内菜系供应修复焦点在于菜籽进口情况以及中加贸易态度。菜油进口方面，我

国进口加菜油比例极低，菜油进口相对稳定，预计仍将保持 160-200 万吨进口水平，d

对菜油供应缺口弥补有限。菜籽进口替代方面，可进行进口替代的澳菜籽尚未出现明

显进口量，菜籽进口替代有限。中加贸易方面，3 月 24 日加拿大请求就中国对加拿大

某些农产品和渔业产品征收额外进口关税的措施与中国进行 WTO 争端磋商，加拿大政

府当局并未释放缓和信号，3 月 28 日加拿大将进行新一届总统大选，新任总统上任后

中加贸易问题才可进一步谈判。但是当前加拿大菜籽种植即将开始，加拿大预计下调
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油菜籽种植面积，若在播种窗口期内中加双方未达成和解，即使后续贸易问题缓和后

菜籽产量也难以存在明显回升，因此 2025 年菜油供应仍将持续，菜油去库预期将导致

9 月供应紧张程度强于 5 月，贸易摩擦担忧以及远月供应收紧预期是当前菜油价格较为

坚挺的核心逻辑。  

图表 5：菜油进口量与产量情况 

 

数据来源： 海关总署，兴证期货研究咨询部 

三、结论 

贸易摩擦升水与供应紧张预期是当前支撑菜油价格高位运行的核心逻辑，两大利

多短期内尚未发现存在转弱迹象。菜油供应方面，当下高库存的供应充裕现实不具备

持续性，菜籽进口替代来源有限，进口菜油对国内供需缺口弥补有限，压榨菜油缺失

无法逆转，随着下游消费持续，菜油远月供应紧张强于近月。贸易方面，加拿大未释

放缓和信号，中加问题预计将延续至加拿大新任总统任期，短期结束可能性较小。目

前加拿大新季菜籽即将开始播种，若播种窗口期内贸易问题未出现缓和迹象，国内 9月

菜籽供应将持续收紧，供应紧张与贸易冲突将持续支撑菜油近远月高位运行，关注加

拿大新政府对中国态度以及澳菜籽进口开放情况。 
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