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投资要点： 

➢ 假设国内终裁维持加拿大菜籽倾销认定，且中加贸易紧张关系始终得不到缓解。我们预计：

2025/26年国内菜籽进口量或骤降至200-250万吨，菜油缺口约150万，预计葵油是主要替

代。该作物年度内，葵油预计进口增加100-150万。菜粕方面，2025/26年度150-200万吨

直接进口或受限，叠加200-250万吨进口菜籽压榨产出，预计菜粕缺口还有200万吨。如果

完全由豆粕替代，折大豆压榨量将增加250万吨，同时产出近50万吨豆油可补充菜油消费。

这种情况下，如果美豆市场化进口通道持续不打开，则国内大豆大量的储备库存投放将是

平衡大豆供应的关键。总体看，虽然国内油脂油料受贸易不确定风险抬升，但国内供需形

势大局依然稳定。 

➢ 此轮中国对加拿大菜籽倾销调研的裁定，短期恰逢8月USDA供需报告超预期流动调整，油

脂油料板块市场多头风险偏好明显抬升，其中菜粕有直接利好，豆粕受相关行情提振也同

步走高。现阶段，USDA对美豆2025/26出口预期目标设定依然无法完全脱离中国市场。如

果后期如USDA预估，中国依然会采购美豆，则国内此轮油脂蛋白价格上涨行情，必然会

收到一定程度的回调压力。 

➢ 短期从市场应激表现看，粕相比油的冲击影响更大，也符合极端情况下供需逻辑的推理。

目前菜粕价格已拉升至2700元/吨，为2020年起牛市行情的压力突破线处。此轮政策冲击

性影响，一方面基本面没有2020-2022年三年拉尼娜带来油料牛市基础，另一方面考虑加

拿大同样对国内市场的依赖程度，不排除受出口压力影响，后期会促进中加贸易关系改善。

如果加拿大菜粕菜油直接市场化进口窗口再打开，价格同样也将面临回调压力。 

➢ 综合考虑，现阶段国内油厂大豆、豆粕，以及港口菜油、菜粕高库存现实，如果后期南美

大豆作物周期无太大的天气风险，那么我们认为菜粕中周期（3-6个月）内2700-3000元/吨

不存在稳定的行情基础，对应豆粕3100-3500元/吨区间亦是如此。此外，需关注豆菜粕价

差收缩行情。国际油脂相关行情，除油料蛋白基本面影响因素外，政策驱动风险无法预估，

棕榈油短期暂关注BMD毛棕榈油4500马币/吨的大区间压力。国内油脂，建议关注多豆油

空棕榈油的套机机会。 

策略推荐：1、豆粕M2601@3100-3400、菜粕RM2601@2700-3000区间行情中，关注企稳

后逢高空配机会。2、套利策略关注：买豆油Y2601空棕榈油P2601 

风险因素：关注国内市场化采购美豆渠道能否打开、中加贸易关系局势发展、产区天气 
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1. 商务部初步裁定加拿大菜籽存在倾销 

8 月 12 日，商务部公布对原产于加拿大的进口油菜籽反倾销调查的初裁结果，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。自 2025 年 8 月 14 日起，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。对加拿大公司征收的保证金比率

75.8％。如果最终调查结果显示倾销不成立，或者虽有倾销但未对国内产业造成损害，保证

金将予以退还。反之，若裁定倾销成立且造成损害，进口商需按规定补缴相当于倾销幅度的

反倾销税，保证金则可冲抵部分或全部反倾销税。初裁后通常需 6-9 个月完成终裁，预计

可能在 2026 年 2-5 月间公布最终税率。若终裁维持倾销认定，反倾销税有效期通常为 5

年。 

图1  中国进口菜籽量（分国别统计）（吨）  

 

 

资料来源：海关总署 东海期货整理  

据 2024 年海关进口统计数据显示，国内进口菜籽 639 万吨，其中 96%来自加拿大，

2019-2022 年中加关系紧张阶段，国内依然保持 200 多万的进口量，俄罗斯和蒙古菜籽进

口逐步增多，但也无法替代加拿大菜籽的绝对低位。与此同时，加拿大年出口量 850 万吨，

其中 75% 出口也比较依赖中国。值得关注的是，澳大利亚年产 550 万吨左右，其中至少

80%以上用于出口，是全球除加拿大之外第二大出口国家。澳菜籽 80%流向欧盟，近年来

因为质量问题而基本不会流向中国。然而，2025 年 7 月中澳达成试运协议，允许澳方试

运 5 船约 15-25 万吨菜籽至中国，结束五年贸易冻结。协议核心是满足中国对杂质含量

（<1%）和黑胫病防控要求。若中澳菜籽贸易常态化，市场估计 2026 年对华出口或占澳总

出口量的 20%，约 100-150 万吨，这将推动全球菜籽贸易格局重构。 

 

2.极端情况下国内菜油菜粕供需形势预估 

现阶段，中国对依然原产于加拿大的菜粕和菜油加征 100%关税的政策。假设国内终裁

维持加拿大菜籽倾销认定，且中加贸易紧张关系始终得不到缓解。以下做极端供需形势预估： 

年份
菜籽:进口

数量:合计

进口数量:

加拿大

进口数量:

俄罗斯

进口数量:蒙

古

进口数量:澳

大利亚

2014年 5080821 4492082 38043 534600

2015年 4469657 3897752 26183 73012 472709

2016年 3565017 3437622 19396 44768 63230

2017年 4747066 4511939 63810 116317 55000

2018年 4756435 4443275 204512 83525 25123

2019年 2737445 2357603 188389 57931 133522

2020年 3114448 2315563 330973 28931 438981

2021年 2646385 2437577 103923 11789 93097

2022年 1960595 1867877 71136 21582

2023年 5491387 5050227 373009 68151

2024年 6385582 6131615 190452 63516
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图2  中国进口菜油（分国别统计）（吨）  

 

 

资料来源：海关总署 东海期货整理  

 

我们相对乐观估计，2025/26 年国内菜籽进口量或骤降至 200-250 万吨（黑海地区菜

籽也会有增加），大体于 2021-2022 年相当。菜油方面，农业农村部预计 2025/26 年表观

消费量 986 万，其中直接进口量 210 万(近年从加拿大直接进口微乎其微)，进口菜籽压榨+

直接进口消费量年约 450 万吨。菜籽压榨产出预计仅有 90 万吨，菜油缺口约 150 万。除国

产菜籽压榨增量补充外，一方面葵油直接进口增多或可能会补充 150 万吨的菜油的缺口。

2025/26 全球菜籽产量或增加 5%至 5510 万吨，葵油产量增加 5.74%，预计国内作物年度

葵油进口量将增加 100-150 万吨至 250-300 万吨左右。另一方面，豆油也或有部分补充。

然而，进口大豆受限于美豆进口限制，预计葵油是主要替代。 

图3  中国进口菜粕（分国别统计）（吨）  

 

 

资料来源：海关总署 东海期货整理  

 

菜粕方面，2025/26 年度 150-200 万吨直接进口或受限，预计从阿联酋进口增加至 50-

100 万吨，叠加 200-250 万吨进口菜籽压榨，预计菜粕供应 250 万吨左右，叠加国产菜籽

大榨补充，菜粕刚需消费仍可以满足。如此，菜粕将整体推动蛋白粕价格抬升，葵粕直接进

口供应及豆粕替代消费将增加将成为常态。近五年，菜粕饲用表观消费量 450 万多吨。如果

完全由豆粕替代，折大豆压榨量将增加 250 万吨，同时产出近 50 万吨豆油可补充菜油消费。

然而，农村农业部预计 2025/26 年进口大豆量为 9580 万吨，同比减少 280 万吨。由此看，

如果美豆市场化进口通道持续不打开，则国内大豆储备库存投放将是平衡大豆供应的关键。

据 USDA 预期，目前国内大豆储备量高达 4300 万吨，较 2020-2022 年三年牛市行情时的

年份
菜油:进口

数量:合计

进口数量:

加拿大

进口数量:

阿联酋

进口数量:俄

罗斯

菜油进口表

观量

2014年 769526 540712 115921 2801855

2015年 809090 548675 45581 22736 2596953

2016年 690005 598897 11730 2116011

2017年 748468 667258 2599 19292 2647295

2018年 1264723 1098369 2892 81053 3167297

2019年 1597223 948291 204228 152790 2692201

2020年 1855557 1017863 322416 214691 3101336

2021年 2003687 904428 317513 329769 3062241

2022年 1061311 227314 185410 545061 1845549

2023年 2359104 121909 284257 1337957 4555659

2024年 1880879 477 322519 1093921 4435112

年份

菜籽粕:进

口数量:合

计

进口数量:

加拿大

进口数量:

阿联酋

进口数量:哈

萨克斯坦

菜粕进口表

观量

2019年 1579502 1429086 100425 49991 3112471

2020年 1885699 1496300 334760 46183 3629790

2021年 2032079 1579324 417431 68 3514055

2022年 2213378 1735934 429519 3311311

2023年 2353076 1723007 437951 6034 5428252

2024年 2738788 2022335 503922 945 6314714
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库存翻了将近一倍。总体看，虽然国内油脂油料受贸易不确定风险抬升，但国内供需形势大

局依然稳定。 

 

3. 油脂油料板块后市行情展望 

图4  USDA 美国大豆平衡表  

 

 

资料来源：USDA 东海期货整理  

 

此轮中国对加拿大菜籽倾销调研的裁定，短期恰逢 8 月 USDA 供需报告超预期流动调

整，油脂油料板块市场多头风险偏好明显抬升，其中菜粕有直接利好，豆粕受相关行情提振

也同步走高。8 月 USDA 虽然维持了美豆 2025/26 丰产预期，将基于首次调查的每英亩大

豆产量预测为创纪录的 53.6 蒲式耳，但种植面积预估减少了 240 万英亩至 8010 万英亩，

历史少见，一定程度反应了种植端对美豆未来出口形势的担忧。CBOT 大豆应声反弹至每蒲

式 1000 美分以上，但是美豆 2025/26 出口预期目标设定依然无法完全脱离中国市场。如

果后期如 USDA 预估，中国依然会采购美豆，则国内此轮油脂蛋白价格上涨行情，必然会收

到一定程度的回调压力。 

名称 USDA8月 USDA7月 USDA8月 USDA7月 USDA8月

百万蒲 旧作 新作 旧作 新作 新作

项目 2022/23 2023/24 2024/25 2024/25 2025/26 2025/26 24/25 25/26

种植面积（百万英亩） 87.5 83.6 87.1 87.1 83.4 80.9 -3 -6

收获面积（百万英亩） 86.2 82.3 86.1 86.1 82.5 80.1 -2 -6

收获率 99% 98% 99% 99% 99% 99%

单产 49.6 50.6 50.7 50.7 52.5 53.6 1 3

期初库存 274 264 342 342 350 330 -20 -12

产量 4270 4162 4366 4366 4335 4292 -43 -74

进口 25 21 25 25 20 20 -5

总供给 4569 4447 4734 4734 4705 4642 -63 -92

压榨 2212 2287 2420 2430 2540 2540 10 110

出口 1992 1695 1865 1875 1745 1705 10 -40 -170

种用 97 78 72 70 73 73 -2 3

残余 4 44 27 29 37 34 2 -3 5

总需求 4305 4105 4384 4404 4395 4352 20 -43 -52

期末库存 264 342 350 330 310 290 -20 -20 -40

美豆库需比 6.1% 8.3% 8.0% 7.5% 7.1% 6.7% -0.5% -0.8%

旧作

调整

新作

调整
年度

调整
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图5  菜粕加权合约周 K 线  图6  豆粕加权合约周 K 线 

 

 

 

资料来源：文华财经  资料来源：文华财经 

 

除此之外，短期从市场应激表现看，粕相比油的冲击影响更大，也符合极端情况下供需

逻辑的推理。目前菜粕价格已拉升至 2700 元/吨，为 2020 年起牛市行情的压力突破线处。

此轮政策冲击性影响，一方面基本面没有 2020-2022 年三年拉尼娜带来油料牛市基础，另

一方面考虑加拿大同样对国内市场的依赖程度，不排除受出口压力影响，后期会促进中加贸

易关系改善。如果加拿大菜粕菜油直接市场化进口窗口再打开，价格同样也将面临回调压力。 

图7  豆棕期货价格  图8  豆菜粕期货价差（M01-RM01） 

 

 

 

资料来源：iFIND 东海期货整理  资料来源：iFIND 东海期货整理 

 

综合考虑，现阶段国内油厂大豆、豆粕，以及港口菜油、菜粕高库存现实，如果后期南

美大豆作物周期无太大的天气风险，那么我们认为菜粕中周期（3-6 个月）内 2700-3000 元

/吨不存在稳定的基础，对应豆粕 3100-3400 元/吨区间亦是如此。此外，需关注豆菜粕价

差收缩行情。国际油脂相关行情，除油料蛋白基本面影响因素外，政策驱动风险无法预估，

棕榈油短期暂关注 BMD 毛棕榈油 4500 马币/吨的大区间压力。国内油脂，一建议关注多豆

油空棕榈油的套机机会。 
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