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菜 油

一、 核心要点

1、 周度数据

观察角度 名称 9月17日周五 9月24日周五 涨跌

期货

2201合约

收盘（元/吨） 10706 11152 +446

持仓（手） 188622 230323 +41701

前 20 名净持仓 -22352 -16828 -5524

现货 进口菜油（元/

吨）

10930 11180
+250

基差（元/吨） 224 28 -196
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2、 多空因素分析

利多因素 利空因素

进口成本倒挂，油菜籽和菜籽油后期进口量均大幅

减少

有报道称拜登政府正在考虑大幅降低生物燃料强制

掺混标准

分析机构数据显示马棕出口继续保持强劲，且即将

到来的排灯节、十胜节令需求旺盛预期进一步增

强，而产量数据令增产预期落空，马棕累库继续放

缓

华东菜油库存继续小幅下降，据监测显示，截止

2021年9月17日当周，华东地区主要油厂菜油商业

库存约38.11万吨，环比上周下降1.3万吨，整体仍

处于历史同期最高水平

美国墨西哥港湾出口逐步恢复，出口延迟的担忧缓

和，且加籽大幅减产已成定局，且产量仍有下调预

期，供应偏紧预期愈发强烈

周度观点策略总结: 分析机构数据显示马棕出口继续保持强劲，且即将到来的排灯节、十胜节令需

求旺盛预期进一步增强，而产量数据令增产预期落空，马棕累库继续放缓，马棕增仓大涨，带动油脂

整体强势上涨。同时，美国墨西哥港湾出口逐步恢复，出口延迟的担忧缓和，且加籽大幅减产已成定

局，且产量仍有下调预期，供应偏紧预期愈发强烈，给进口菜油价格的上涨提供强劲动力。不过，有

报道称拜登政府正在考虑大幅降低生物燃料强制掺混标准，对美豆油价格有所牵制。国内菜油方面，

由于上周上海港口菜油无法清关，市场需求转移至国产菜油，下游市场反应菜油走货较好，华东菜油

库存继续小幅下降，据监测显示，截止 2021 年 9 月 17 日当周，华东地区主要油厂菜油商业库存约

38.11 万吨，环比上周下降 1.3 万吨，整体仍处于历史同期最高水平。不过，进口成本倒挂，油菜籽

和菜籽油后期进口量均大幅减少，对菜油价格有所支撑。盘面上看，本周菜油期价触及 40 日均线

后，增仓大幅上涨，期价再创新高，预计菜油仍将偏强震荡。不过高位追涨风险增加，建议日内短线

交易为主。

菜 粕

二、 核心要点
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3、 周度数据

观察角度 名称 9月17日周五 9月24日周五 涨跌

期货

2201合约

收盘（元/吨） 2939 2871 -68

持仓（手） 430461 417771 -12690

前 20 名净持仓 -17034 -41265 -24231

现货 菜粕（元/吨） 3190 3160 -30

基差（元/吨） 251 289 +38

4、 多空因素分析

利多因素 利空因素

9月份水产仍处水产投喂旺季，叠加节前备货需求

推动，菜粕需求继续增长，库存接近去年同期低

位，截止9月17日当周，菜粕库存降至0.5万吨

美豆收割将开始加速推进，且有报道称拜登政府正

在考虑大幅降低生物燃料强制掺混标准，美豆压力

仍存

进口成本倒挂，油菜籽后期进口量大幅减少，菜粕

产出预期或有减少

四季度水产养殖逐步转弱，菜粕需求量逐步下降

加籽大幅减产已成定局，且产量仍有下调预期，供

应偏紧预期愈发强烈，菜籽进口价格上升，菜粕成

本支撑力度有所增加

油脂大幅走强也给粕类带来压力

周度观点策略总结：加籽大幅减产已成定局，且产量仍有下调预期，供应偏紧预期愈发强烈，菜

籽进口价格上升，菜粕成本支撑力度有所增加。今年以来水产价格较高，养殖利润较好，下游养殖信

心较强，9 月份水产仍处水产投喂旺季，叠加节前备货需求推动，菜粕需求继续增长，库存接近去年

同期低位，截止 9 月 17 日当周，菜粕库存降至 0.5 万吨。另外，进口成本倒挂，油菜籽后期进口量

大幅减少，菜粕产出预期或有减少，支撑菜粕价格。不过，美豆收割将开始加速推进，且有报道称拜

登政府正在考虑大幅降低生物燃料强制掺混标准，美豆压力仍存，预计粕类仍将受其影响，且四季度

水产养殖菜粕需求量逐步下降，继续上涨高度或将受限，同时，油脂大幅走强也给粕类带来压力。预

计菜粕仍将宽幅震荡为主。暂时观望为宜。
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三、 周度市场数据

1、根据 iFinD 数据显示：截止 9 月 17 日，国内油厂菜籽库存量总计为 28.9 万吨，较上周 28.50 万吨增加 0.4 万

吨，增幅 1.40%，较去年同期的 39.1 万吨，减少 10.20 万吨，减幅 26.09%。整体处于同期中等偏低水平。

图 1：油厂菜籽库存总量

数据来源：瑞达研究院 iFinD

2、据 wind 数据显示，截止 9 月 23 日，国产油菜籽江苏地区压榨利润为-458.00 元/吨，湖北地区压榨利润为-

632.00 元/吨。进口油菜籽压榨利润为-399.80 元/吨。近期压榨利润处于严重亏损状态，后期压榨量或将仍处

于较低水平。

图2：油菜籽压榨利润

数据来源：瑞达研究院 wind
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3、根据布瑞克数据显示：截止 9 月 10 日当周，两广及福建地区菜油库存为 8.95 万吨，周比减少 0.21 万吨，增

幅-2.29%；华东地区菜油库存为 42.23 万吨，周比减少 2.21 万吨，增幅-4.29%。总体库存处于同期较高水平。

图3：沿海地区菜油库存数量走势图

图4：华东地区菜油库存

数据来源：布瑞克 瑞达研究院
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4、根据布瑞克数据显示：截止 9 月 17 日，全国油厂进口压榨菜粕库存为 1.4 万吨，较上周 1.43 万吨增加-0.03
万吨，处于同期较低水平。

图 5：两广及福建地区菜粕库存走势图

数据来源：布瑞克 瑞达研究院

5、根据wind数据，截止9月23日菜油仓单量报2390张，当日增减量+0。

图6：郑商所菜油仓单数量走势图
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数据来源：瑞达研究院 万得数据

6.根据万德数据，截至周五，本周菜油1月连续与5月连续期价价差报+338元/吨，整体处于历史同期较高水平。

图7：郑商所菜油1月连续与5月连续期价价差走势图

数据来源：瑞达研究院 万德数据

7.根据万德数据,截止周五，本周菜粕 1月连续与 5 月连续期价价差报+40，处于历史同期较高水平。

图8：郑商所菜粕1月连续与5月连续期价价差走势图

数据来源：瑞达研究院 万德数据



市场研报★策略周报

8、根据万德数据，周五郑商所1月连续期价菜油粕比3.884，处于历史同期最高水平。

图9：郑商所1月连续期价菜油粕比值走势图

数据来源：瑞达研究院 万德数据

9.根据万德数据，截至周五，郑商所5月连续期价菜油粕比3.820，处于历史同期最高水平。

图10：郑商所5月连续期价菜油粕比值走势图

研数据来源：瑞达研究院 万德数据
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10、根据wind，截至9月23日，全国现货价格菜油粕比值报3.723，上周报3.746。

图11：全国现货价格菜油粕比值走势图

数据来源：瑞达研究院 wind
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11、根据万得数据，截至9月23日，菜粕09合约期现基差报+81元/吨。

图12：菜粕09合约期现基差走势图

数据来源：瑞达研究院 wind

12、根据万得数据，截至9月23日，菜油01合约期现基差报-46元/吨，周度环比+355元/吨。

图13：菜油09合约期现基差走势图

数据来源：瑞达研究院 wind
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13、菜粕01合约主流资金空头占优势，净持仓-41265手，菜粕本周高位回落，净空持仓增加，短期有望继续

偏弱震荡运行。

图14：菜粕01合约持仓与结算价走势图

数据来源：瑞达研究院 万德数据

14、菜粕2205合约期价高位回落，截止周五，净持仓12416，净多持仓有所减少。

图15：菜粕2205合约持仓与结算价走势图

数据来源：瑞达研究院 万德数据
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15、菜油01期价低开高走，截止周五，净持仓报-16828，净空持仓有所减少，继续上涨预期仍存。

图16：菜油01合约持仓与结算价走势图

数据来源：瑞达研究院 万德数据

16、菜油2205合约期价低开高走，菜油05合约净持仓3552，净多持仓略有减少。

图17：菜油2205合约持仓与结算价走势图

数据来源：瑞达研究院 万德数据
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17、截至周五，菜油豆油期价价差报1930，处于历史同期中等偏高水平。

图18：菜油2201合约与豆油2201合约期价价差变化图

数据来源：瑞达研究院 WIND

18、截至周五，菜油棕榈油期价价差报2446，处于历史同期中等水平。

图19：菜油2201合约与棕榈油2201合约期价价差变化

数据来源：瑞达研究院 WIND
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19、截至周五，豆菜粕期价价差+639，整体处于历史同期中等水平。

图20：菜粕2201合约与豆粕2201合约期价价差变化图

数据来源：瑞达研究院 WIND
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