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一、 核心要点 

1、 周度数据 

 

观察角度 名称 2月19日周五 2月26日周五 涨跌 

期货 收盘（元/吨） 10185 10481 +296 

农产组 菜籽系周报 2021年2月26日 联系方式：研究院微信号 
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持仓（手） 251231 129170 -122061 

前 20 名净持仓 -9909 -8829 +1080 

现货 进口菜油（元/

吨） 

10790 11068 
+278 

基差（元/吨） 605 587 -18 

 

2、 多空因素分析 

 

利多因素 利空因素 

因中加关系，抑制菜籽进口水平，华东油厂菜油总

库持续降幅，近月来国内菜籽油库存始终低于五年

均值，棕榈油和豆油库存也不多。 

菜籽油与其他品种价差处于高位，不利于其品种消

费需求 

巴西收割迟滞，美豆预期供应仍然偏紧， 美国农业部报告显示上周出口销售大幅下降 

菜籽油厂由停机计划，压榨量减少  

加籽库存预调至 8年来最低，且压榨强劲  

美国推动 1.9万亿刺激计划，美元疲软  

周度观点策略总结:巴西大豆主产区持续降雨，影响其收获工作，令美豆供应愈发紧张，美豆

价格坚挺，加上马棕出口保持强劲，加籽期末库存预测也下调至 70 万吨，至 8 年来的最低库存，且

压榨强劲，均利多油脂市场，且国内油脂供应无压力，同时，考虑到巴西收割和装船迟滞，令 2、3

月份进口大豆月均到港量或仅 620 万吨，可能影响后期油厂开机率，加上本周及下周菜籽油厂有停机

计划，压榨量均处于低位，菜油库存无压力，亦给菜油市场带来支撑，另外美国推动 1.9 万亿刺激计

划，美元后市疲软难改，在宏观流动性充裕的情况下，全球大宗商品易涨难跌，预计菜油短线仍高位

偏强运行。本周菜油处于强势上涨走势，不过最后一个交易日，价格涨至高位，风险增加，在美国农

业部报告显示美国上周出口销售大幅下降的情况下，多头获利平仓，导致价格大幅下跌，加强预防上

涨过程中的震荡风险。操作上：菜油 2105合约偏多思路对待。 
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菜 粕 

二、 核心要点 

3、 周度数据 

观察角度 名称 2月19日周五 2月26日周五 涨跌 

期货 收盘（元/吨） 2918 2907 -11 

持仓（手） 928182 395831 -532351 

前 20 名净持仓 -58767 -66670 -7903 

现货 菜粕（元/吨） 2828 2840 +12 

基差（元/吨） -90 -67 +23 

 

4、 多空因素分析 

利多因素 利空因素 

巴西大豆收获进展缓慢，美豆供应仍然偏紧，提振

粕价 

水产养殖还未恢复，菜粕需求疲弱 

中加关系紧张，抑制菜籽进口水平 目前库存处于较高水平 

美国货币宽松，美元后市疲软 买油卖粕套利影响，利空粕价 

 美国出口量不及预期 

周度观点策略总结：巴西大豆主产区预计出现风暴天气，将中断收获工作，或令美豆供应愈发紧

张，加上美国推进 1.9 万亿刺激计划，美元疲软，且 2-3 月份大豆到港量偏少，限制油厂压榨量，不

少油厂 2 月合同基本已提前销售完毕，3 月的销售进度也较高，油厂和经销商挺价意愿较强，继续提

振粕价，但春节后市场需求处于阶段性淡季，水产养殖 3 月份之后才能慢慢启动，菜粕库存明显增

加，以及油脂强势上涨，买油卖粕套利增加，也抑制粕价涨幅，在美国农业部报告显示美国上周出口

销售大幅下降的情况下，多头获利平仓，导致价格大幅下跌，最后一个工作日，菜粕期价跌停，预计

菜粕价格整体或跟盘偏强震荡运行。菜粕 2105 合约盘中顺势参与。 
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三、 周度市场数据 

1、根据天下粮仓数据显示：截止：2 月 19 日，国内沿海进口菜籽总库存下降至 22.6 万吨，较上周（截止 2 月

12 日当周）的 26.4 万吨减少 3.8 万吨，降幅 14.39%，但较去年同期的 13.4 万吨，增幅 68.6%。其中两广及福建

地区菜籽库存下降至 22.6 万吨，较上周（截止 2 月 12 日当周）26.4 万吨减少 3.8 万吨，降幅 14.39%，但较去年

同期 12.4 万吨增幅 82.3%。 

图1：油菜籽沿海库存走势图 

  

数据来源：天下粮仓 

 

2、据天下粮仓数据显示，截止 2 月 13 日-2 月 19 日，沿海油厂开机率明显回落，全国纳入调查的 101 家油厂菜

籽压榨量在 38000 吨，较上周（截止 2 月 12 日当周）41000 吨减少 3000 吨，降幅 7.32%，其中进口菜籽压榨

38000 吨（出粕 20900 吨，出油 16340 吨），本周菜籽压榨开机率（产能利用率）7.58%，上周（截止 2 月 12 日

当周）开机率在 8.18%。 

图2：菜籽油厂压榨开机率 
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数据来源：天下粮仓
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3、 根据天下粮仓数据显示：截止 2 月 19 日当周，两广及福建地区菜油库存增加至 31600 吨，较上周（2 月 12

日）26000 吨增加 5600 吨，增幅 21.54%，但较去年同期 61300 吨，降幅 48.45%。本周华东总库存在 192300 吨，

较上周 149300 吨增加 43000 吨，增幅 28.8%，较 2020 年 233600 吨减少 41300 吨，降幅 17.7%。 

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：天下粮仓 
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4、 根据天下粮仓显示：截止 2 月 19 日当周，两广及福建地区菜粕库存增加至 73000 吨，较上周（2 月 12 日）

56500 吨增加 16500 吨，增幅 29.2%，较去年同期各油厂的菜粕库存 22000 吨增幅 231.8%。 

图 5：福建和两广地区菜粕库存走势图  

 

数据来源：天下粮仓 

5、根据万得数据，截止周五菜油仓单量报432张，当日增减量-648张。          

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5月连续与9月连续期价价差报+579元/吨，较上周+26元/吨，整体处于历

史同期最高水平。 

图7：郑商所菜油5月连续与9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 5月连续与 9月连续期价价差报+18，较上周+1，与历史同期水平相当。 

图8：郑商所菜粕5月连续与9月连续期价价差走势图 

 
 

数据来源：瑞达研究院 万德数据
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8、根据万德数据，周五郑商所5月连续期价菜油粕比3.63，处于历史同期较高水平。    

图9：郑商所5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09月连续期价菜油粕比3.430，比值周比上升，处于历史同期较高水

平。 

 

图10：郑商所09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，截至周五，全国现货价格菜油粕比值报4.181，上周报4.14。 

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，截至周五，本周菜粕05合约期现基差报-309元/吨。 

图12：菜粕05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，截至周五，菜油05合约期现基差报+804元/吨，周度环比-18元/吨。   

图13：菜油05合约期现基差走势图 
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数据来源：瑞达研究院 wind 

 

13、菜粕05合约主流资金空头占优，净持仓-66670手。                

图14：菜粕05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09合约期价处于震荡走势，净持仓-2804手，净空持仓增加，市场处于震荡状态。 

图15：菜粕09合约持仓与结算价走势图 
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数据来源：瑞达研究院 万德数据 
 

15、菜油05期价处于大幅上涨走势，主流资金净空较上周有所减少，净持仓报-8829手，显示市场看涨情绪仍在。 
 

图16：菜油05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、期价下跌，菜油09合约净持仓-4119。    

图17：菜油09合约持仓与结算价走势图 
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数据来源：瑞达研究院 万德数据 

 

17、截至周五，菜油豆油期价价差报1821，仍处于历史同期最高水平。 

  图18：菜油2105合约与豆油2105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2974，处于历史同期最高水平。

 

图19：菜油2105合约与棕榈油2105合约期价价差变化图 
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数据来源：瑞达研究院 WIND
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19、截至周五，菜豆粕期价价差-520，整体处于历史同期最低水平 

 

图20：菜粕2105合约与豆粕2105合约期价价差变化图 

 

数据来源：瑞达研究院 WIND 
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