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2025年 8月 15日 星期五

核心观点 

本次反倾销初裁以保证金形式呈现，但根据相关

法规显示，该保证金通常将转化为相应反倾销关税，

并根据最终裁定的税率对差额进行增补，除非最终裁

定加菜籽反倾销不成立，该保证金才有可能退回，若

仍然保持存在倾销这一裁决，无论税率调整与否，加

菜籽进口成本均将显著提高，从而降低国内菜籽进口

意愿，国内菜粕、菜油价格重心预计震荡上移。从政

策影响角度看，菜粕相对于菜油供应约束更加严重，

价格表现应强于菜油，但是目前油脂板块利多驱动较

多，菜油在其带动下仍然存在震荡上行可能，而菜粕

供应约束对价格影响更多体现在波动加剧方面，两者

预计存在阶段性强弱转换，油粕比或难有持续性回落，

但两者价格均将呈现重心上升趋势，整体保持偏多观

点。 
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一、加菜籽反倾销初裁公告 

  8 月 12 日，商务部发布对原产于加拿大油菜籽反倾销调查的初步裁定，初步认定

原产于加拿大的进口油菜籽存在倾销，中国国内油菜籽产业受到实质损害，而且倾销

与实质损害之间存在因果关系。本次反倾销措施采用保证金形式，自 2025年 8月 14日

起，进口经营者在进口被调查产品时应依据本初裁决定所确定的各公司的保证金比率

向中华人民共和国海关提供相应的保证金，目前对加拿大公司的保证金率为 75.8%，保

证金以海关确定进口货物的计税价格从价计征。报告发布后，菜粕涨停，同样上涨超

4%，随后市场消化情绪冲击，菜油、菜粕出现回落，但是价格仍然明显抬升。 

图表 1：菜粕价格波动 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 

图表 2：菜油价格波动 
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数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 

二、油菜籽进口成本上升，国内进口意愿预计下降 

本次加菜籽保证金为临时反倾销措施，根据《反倾销条例》规定，临时反倾销措

施实施期限一般不超过 4个月，特殊情况下可延长至 9个月，保证金率将根据最终裁决

结果确定，对差额进行补缴或退还，具体计算方式与临时反倾销措施实施后的进口成

本如下： 

保证金金额=(海关确定进口货物的计税价格*保证金征收比率)*(1+进口环节增值

税税率) 

图表 3：加菜籽进口成本比较 

 无反倾销保证金 有反倾销保证金 

CFR价格（10月船期） 554美元/吨（折 3977.72元/吨） 

保证金 0元/吨 3286.4元/吨 

增值税 390.1元/吨 390.1元/吨 

其他费用 150元/吨 150元/吨 

总成本 4875.9元/吨 8162.1元/吨 

可以发现，反倾销保证金实施后加拿大油菜籽进口成本将显著上升 67%，保证金最

终仍将根据终裁结果以反倾销税形式征收，进口菜籽价格需高于国产菜籽时企业保证

金才有可能不被扣除。虽然贸易双方可能调整 FOB 价格分担成本，但是反倾销保证金

将导致国内进口成本上升并降低加拿大企业出口利润，贸易双方进出口意愿出现下降，

国内油菜籽进口仍然受限。并且，自去年 9 月加菜籽反倾销调查启动以及今年 3 月菜

粕、菜油反歧视关税落地后，国内菜系进口持续保持谨慎状态。2025 年 1-6 月，国内

油菜籽进口量约 190.8 万吨，环比下降 21%，后续企业更多为履行前期采购合同，新增

买船意愿将持续下降，加菜籽进口量将降至极低水平。 

三、菜粕供应约束高于菜油，价格敏感性上升 

在加菜籽反倾销调查启动后，2025 年 1-6 月国内菜油、菜粕进口数量较去年同期
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均出现上升，在一定程度上缩窄菜系供应缺口，我国菜油主要进口俄罗斯菜油，并且

今年俄菜油出口量有所上升，整体供应相对稳定，菜粕供应相对紧张。虽然我国陆续

进口俄罗斯、印度、巴拉圭菜粕进行补充，但是以上菜粕为非转基因菜粕，虽然在一

定程度上可以满足养殖等现货需求，但是期货交割品匮乏情况仍然存在，期货交割风

险仍然存在，因此菜粕价格对政策题材波动反应将高于菜油价格。 

四季度菜粕供应方面，由于非转基因菜粕可以被饲料等菜粕加工行业运用，因此

以下的可能供应补充主要聚焦于期货交割品。目前存在澳菜籽进口压榨、第三国菜粕

进口两种进口补充方案，对于澳菜籽进口开放需关注中澳经贸进展以及黑胫病进口检

疫方案，但是受限于澳菜籽生长周期，若进口顺利开放，最早船期也需要至次年 1 月

左右到港，对华出口份额同样相对有限。四季度虽然为菜粕淡季，但是当下偏低的菜

粕、菜籽库存仍然导致其供应紧张，目前油菜籽库存仅为 13.88万吨，压榨持续下降，

菜粕库存为 68.25万吨，菜粕下半年月均提货量约为 15-17万吨，整体呈现供需紧平衡

状态。若通过第三方转运进口加菜籽压榨产品，那么菜粕锚定价格将由加菜籽逐渐转

向第三方出口价。目前迪拜是我国菜粕第二大进口来源，该国主要通过压榨加菜籽出

口菜粕、菜油，迪拜出口报价对菜粕价格影响或逐渐上升。整体而言，菜粕相对于菜

油供应约束更加严重，但是目前油脂板块利多驱动较多，菜油在其带动下仍然存在震

荡上行可能，而菜粕供应约束对价格影响更多体现在波动加剧方面，两者预计存在阶

段性强弱转换，但整体将保持重心上升趋势。 

图表 4：菜粕月度提货量                                                    图表 5：菜油月度成交量  
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数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

图表 6：菜粕库存                                                    图表 7：菜籽库存 

 
 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

四、结论 

本次反倾销初裁以保证金形式呈现，但根据相关法规显示，该保证金通常将转化

为相应反倾销关税，并根据最终裁定的税率对差额进行增补，除非最终裁定加菜籽反

倾销不成立，该保证金才有可能退回，若仍然保持存在倾销这一裁决，无论税率调整

与否，加菜籽进口成本均将显著提高，从而降低国内菜籽进口意愿，国内菜粕、菜油

价格重心预计震荡上移。从政策影响角度看，菜粕相对于菜油供应约束更加严重，价

格表现应强于菜油，但是目前油脂板块利多驱动较多，菜油在其带动下仍然存在震荡

上行可能，而菜粕供应约束对价格影响更多体现在波动加剧方面，两者预计存在阶段

性强弱转换，油粕比或难有持续性回落，但两者价格均将呈现重心上升趋势，整体保

持偏多观点。 
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