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菜粕中枢有望抬高 菜油高位风险积聚 

 

摘要 

在全球大豆供需缩紧、美豆供需紧俏的大环境，南美天气题材对大豆

价格的干扰性加重，CBOT 大豆期价可能向 1400 美分/蒲式耳发起冲击，

从而拉动国内蛋白粕期货价格中枢。综合考虑全球菜籽供应缩紧、一季度

南美天气题材以及饲料生产同比增长，预计菜粕目标看至 2960-3040 元/

吨。近几年来水产养殖大体呈现稳定增长态势，且饲料需求季节性明显，

对菜粕需求，呈现先增长至峰值后不断缩减。二季度至三季度南美大豆陆

续到港，可能豆粕库存压力可能在三季度凸显，孟晚舟事件可能在二季度

落下帷幕；四季度美国大豆收货上市、菜粕进入消费淡季，价格压力加大，

预计 2021年下半年菜粕价格趋势性减弱，呈现曲折性波动。预计菜粕指

数全年运行区间在 2450-3040元/吨之间。 

预期一季度棕榈油生产仍相对低迷，棕榈油引领下，国际油脂仍有继

续上冲动力。但是预计干旱影响在一季度后将消退，新冠疫苗的研制也取

得有效进展，拉尼娜降雨利好于棕榈果的生产，低迷的生产格局很难继续

贯穿 2021年整个年度，预期 2021年将处于恢复生产、重建库存过程，油

脂价格的高位风险将随着积聚。就目前国外疫情发展情况、国内油脂供需

格局而言，2021 年油脂市场可能阶段性见顶。当然，在市场提前交易通

胀预期的基础上，油脂趋势可能不会直接出现倒“V”型。 
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一、2020 年菜籽类市场行情回顾 

1、2020 年菜籽市场行情回顾 

2020年 1-5月份受国内新冠疫情以及中加关系等多空因素影响，菜籽指数行情呈现低

位宽幅震荡行情；随着疫情逐渐得到有效控制，5月开始菜籽期货行情压力解锁，三季度走

出一波上涨行情，价格区间从上半年的3950-4780元/吨抬升至四季度的 5000-6500元/吨。 

图 菜籽期货指数日 K 线 

 
图表来源：文华财经 

2、2020 年菜粕市场行情回顾 

2020年菜粕期货行情以 8月份为分界线，分为两阶段。 

1-8月份期间，除去春节节后 2个交易日的异常波动，大体在 2240-2550元/吨箱体内

运行，这期间主要影响因素是疫情对需求打压以及孟晚舟事件对供应的抑制。2 月春节后

开盘大幅低开，录下年度最低价 2104 元/吨，主要原因疫情造成市场恐慌情绪，不过情绪

释放后，行情急速回升。 

8 月份开始，因疫情影响消退、水产旺季、国际大豆走强传导至国内粕类等多重利多共

同驱动，菜粕指数演绎曲折上涨行情，造成曲折的因素是替代品豆粕供应压力以及自身基

本面缺乏有力变化方向。 

图 菜粕期货指数日 K 线 
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图表来源：文华财经 

3、2020 年菜油市场行情回顾 

从图 3可以显而易见的看到，2020年菜油指数演绎探底回升的过程。由于春节后需求

转淡、新冠疫情以及原油价格暴跌，1-4 月份菜油期货价格一路向下探寻底部支撑，最低

6527元/吨。 

通胀预期、需求好转、国际棕榈油供应减少、国内菜油库存偏低、豆油去库存等因素

发酵，油脂市场受到资金追捧。菜油期货价格自 5 月份开始摆脱低位阴影，一飞冲天，截

至 12月 20日，最高触及 9793元/吨，年内振幅高达 50%。 

图 菜油期货指数日 K 线 

 
图表来源：文华财经 
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二、2021 年菜籽类行情分析 

1、全球菜籽供应紧俏，供需矛盾可能加剧 

美国农业部最新报告显示，2020/21 年全球菜籽产量降至 5 年内最低，为 6887 万吨，

主要因为澳大利亚增产不抵欧盟收获面积和单产减少以及加拿大种植面积减少。产量勉强

覆盖压榨和食品需求用量总和 6815万吨，再加上其他消耗，当年度产销存在缺口，导致期

末库存再降至 509万吨，库存消费比仅为 7%，意味着如果未来 3个年度保持 2020/21 年度

缺口程度，那么旧库存将被消耗殆尽，全球菜籽供需矛盾将激化，价格也将水涨船高。 

近三个年度全球产量呈现负增长态势，在国际疫情蔓延和国际贸易关系的大环境下，

2021年生产依旧不容乐观，全球菜籽供需矛盾的进一步加剧是大概率事件。 

 

 
图表来源：瑞达期货研究院 

2、全球油脂油料市场分析 

（1）全球油料：供应增加，大豆贡献最大 

根据美国农业部报告显示，全球油料（包括大豆、棕榈仁、菜籽、花生、棉籽、葵花籽、

椰肉干）2020/21年度生产 59568 万吨，同比增加 1924万吨，仅次于 2018/19年度的 60001

万吨。增产的油料品种有大豆、棕榈仁、花生，其中大豆贡献度最大，其同比增加了 2558

万吨。 

油料供给的增加带来压榨量的提高，预期增加 550 万吨，为副产品蛋白粕和油脂供应

带来一定保障，也就说菜粕和菜油的替代品竞争压力提高，这在一定程度上削弱菜籽供应
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减少带来的利多影响。 

 
图表来源：瑞达期货研究院 

（2）全球油脂：短期继续冲高，但高位风险积聚 

2020/21年全球植物油产量为 20914万吨，同比增加 194万吨，消费量未 20794 万吨，

加上其他消耗 147 万吨，期末库存下降 267 万吨至 2010 万吨，库存消费比为 9.7%，上一

次破 10%这一关键线还是十年之前的 2009/10年度，这为 2020年油脂市场的大涨奠定坚实

的基础。截至 2020 年 12 月 21 日上午，2020 年豆油指数上涨 14.77%、棕榈油上涨 7.6%、

菜籽油上涨 22.55%。菜籽油涨幅一马当先，对全球植物油供需紧俏的利多消化充分。 

未来油脂能否继续冲高以及持续时间，笔者认为取决于两个关键性因素，一是全球植

物油供应，二是宏观环境。 

先说全球植物油供应。从往年三大油脂和植物油的供应情况来看，棕榈油是这几年对

植物油供应影响最大的品种，因此不妨从棕榈油的生产来大致推算未来长期全球植物油供

应的变化。我们都知道，因为疫情导致劳动力缺失以及早些时候干旱的延后反应，使得马

来西亚棕榈油生产异常低迷，特别是马来西亚，马来西亚 11月底的库存仅为 156.45万吨，

创下 41个月以来最低。 

1-2 月是棕榈油的生产淡季，叠加国外疫情没有完全遏制和天气影响（之前的干旱和

现在的降雨过多），预期一季度棕榈油生产仍相对低迷，马来西亚棕榈油将保持低位水平，

棕榈油引领下国际油脂仍有继续上冲动力。 

但是预计干旱影响在一季度后将消退，新冠疫苗的研制也取得有效进展，拉尼娜降雨

利好于棕榈果的生产，低迷的生产格局很难继续贯穿 2021 年整个年度，预期 2021 年将处

于恢复生产、重建库存过程，油脂价格的高位风险将随着积聚。 
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再者简单说说宏观，2020年全球经济在疫情的阴影下衰退无可避免，新冠疫苗的成功

研制振奋人心，疫情的有效遏制和预防可能是 2021年全球经济恢复增长的主要影响因素之

一，而经济复苏对于商品市场而言是喜闻乐见的，因此可以说新冠疫苗的上市和普及是商

品市场的一剂强心针，但是这一剂强心针什么时候打，打的快慢却很难说。总体来说，宏

观环境利好于长期油脂市场，但是时间节点却很难把握，就目前国外疫情发展情况而言，

2021年油脂市场阶段性见顶的可能性不小，当然在市场提前交易通胀预期的基础上，油脂

趋势可能不会直接出现倒“V”型。 

3、国内油菜籽产不足销，对外依赖度提高 

根据国家统计局数据显示，2019 年油菜籽产量为 1348.47 万吨，连续三年小幅增加，

但仍低于 2013-2015 年之间的水平。根据美国农业部数据显示 2019/2020 产量 1348.5 万

吨，与国家统计局数据相近，因此以美国农业部报告数据作为国内供需参考。 

美国农业部预估 2020年收获面积 665万公顷，比上年度增加 5万公顷，然而产量预估

同比减少 28.5 万吨至 1320 万吨，这可能是由于油菜籽种植和收获机械化程度低以及劳动

力成本不断提高。期初库存报 125.3万吨，进口量报 250万吨，低于上年度的 255.8 万吨，

总消费报 1575万吨，减少 1%，期末库存报 120.3万吨。2020/21年度中国油菜籽库存消费

比报 7.6%，比上年度下调 0.2 个百分点。综合来看，我国油菜籽供应维持偏紧预期，在中

加关系缓解之前，国内菜籽进口量增加有限，产不足需继续消化库存，副产品菜粕菜油进

口依赖度将进一步提高，中加关系改善后，菜籽进口比例将趋于提升。 

 

 
图表来源：瑞达期货研究院 
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4、副产品进口增加，孟晚舟事件有望在明年中落幕 

2020年 1-10月我国累计进口油菜籽 243万吨，较去年同期增幅 18.53%。2020 年 1-10

月累计进口菜粕 155.5万吨，较去年同期增幅 15.06%。2020年 1-10月累计进口菜油 156.5

万吨，较去年同期增幅 21.99%。 

根据上文所述，我国油菜籽生产不能满足消费，因此对外依存度提高。由 2020 年前 10

月数据可知，菜籽油进口增幅最大，可见国内需求旺盛，也间接说明我国菜籽压榨量不足。

菜籽进口量增加，但依然不能缓解这一局面，说明增加幅度有限，原因是孟晚舟事件。 

根据目前的案件庭审情况，孟晚舟的引渡流程可能即将终止，并在 2021年 5月左右宣

判孟晚舟无罪，并释放孟晚舟回到中国。在中加关系缓和前，国内贸易商对进口加拿大菜

籽的态度会较为谨慎，2021年 5月若孟晚舟事件能落下帷幕，那么中加关系可能迎来改善

契机，届时菜籽进口增幅有望提高。 

5、国内菜粕供需平衡表 

美国农业部报告显示，2020/21年度中国菜粕产量 902.9万吨，比去年同期减少 10.9

万吨，贸易逆差 148.5万吨，总消费量为 1051.4万吨，同比减少 52万吨，其中饲料用量

占比 95%。 

 

 
图表来源：瑞达期货研究院 

6、猪料需求驱动，蛋白粕需求同比增长 

菜粕是蛋白粕的一种，蛋白粕是饲料原料之一。 
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根据中国饲料工业协会，2020 年 1～11 月，饲料总产量 22870 万吨，同比增长 9.5%。

其中，受生猪产能持续恢复拉动，猪饲料产量 7714万吨，同比增长 9.5%，今年前 11个月

猪饲料累计产量达到 2017 年和 2018 年同期的 81%；由于家禽存栏处于高位，反刍动物养

殖效益好、积极性高，蛋禽、肉禽、反刍动物饲料产量分别为 3135万吨、8516万吨、1147

万吨，同比分别增长 11.7%、12.0%、15.1%；水产饲料产量 2025万吨，同比下降 5.0%。 

表 1 2020 年前 10 个月不同品种饲料生产情况 

项目 总差

量 

猪 单禽 肉禽 水产 反刍动

物 

宠物 其他 

2020 年 1-11

月 

（万吨） 

22870 7714 3135 8516 2025 1147 77 255 

YOY（%） 9.5 9.5 11.7 12 -5 15.1 -0.7 15.5 

图表来源：农业农村畜牧兽医局、全国畜牧总站、中国饲料工业协会 

图  饲料总产量变化情况 

 
图表来源：农业农村畜牧兽医局、全国畜牧总站、中国饲料工业协会 

2020 年生猪和能繁母猪存栏总出现触底回升的走势，截至 2020 年 10 月份，生猪

存栏为 38700 万头，能繁母猪为 3950 万头，作为对比，2019 年年底分别为 19075万头

和 1924 万头，分别上涨 103%和 105%。母猪存栏同比增长，预示着 5-6 个月后生猪出

栏量也将实现同比增长。2021 年生猪养殖恢复前景可以预见，仍会是拉动饲料增长的

最主要驱动力。 

由于家禽存栏处于高位，2020 年禽类饲料生产同比增长。但是由于养殖成本高企、

预期未来猪肉呈现量增价跌趋势，禽类养殖利润难言乐观，可能会出现淘汰和补栏意愿

出现两极分化，2020 年 8 月-11 月蛋鸡存栏已经表现出下降趋势。参考蛋鸡的养殖周

期以及 2020 年补栏情况，大致推算 2021 年在产蛋鸡存栏量作为参考，2021 年在产蛋

鸡存栏下降趋势可能进一步扩大，平均同比预计减少 18%。 
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图表来源：天下粮仓、瑞达期货研究院 

白羽鸡繁育周期决定了在没有强制换羽的情况下，15 个月前的祖代种鸡引种量直

接影响当月的商品代肉鸡产量。因 2019年祖代种鸡引种量较大，祖代种鸡存栏处于高

位，预计 2021 年商品代鸡存栏出栏同比保持增长，拉动饲料蛋白需求，预计在 15-17%

左右。 

2020年 1-11月水产养殖饲料同比减少 5%，可能是因为生产季节南方遭遇不利天气

影响水产行业。国家渔业大数据统计平台数据显示，2015-2019 年，我国海水养殖产业

和淡水养殖产业总产值分别保持了 5%和 2%左右的年均增长率。随着我国居民生活水平

的提升，消费结构不断优化和改善，水产品在膳食结构中的比重不断增加，水产养殖产

业的总产值呈稳定增长态势。2018、2019 年水产饲料增长幅度分别为 6.3%、0.3%。从

水产饲料产量变化图，可以看到水产饲料生产具有明显的季节性，2-8月处于增长过程，

8月份达到峰值，随后趋于下降，11月份至次年 3月份是市场生产淡季。 

图  水产饲料产量变化图 

 

图表来源：天下粮仓、瑞达期货研究院 

综合以上数据推算，预计 2021 年猪、蛋鸡、肉鸡、水产饲料生产同比增长 16%左
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右。 

7、替代品：美豆或将继续上攻，拉动粕类期价中枢 

目前期货市场蛋白粕仅有豆粕、菜粕两个品种上市，具有较强的联动性，近一年相关性

高达 89%。我国蛋白粕中产量最大、用途最广的是豆粕，供应来源基本依赖于从美国、南美

等国家进口大豆到国内压榨生产，因此国际大豆价格对生产成本有举足轻重的影响，从而

影响价格中枢。 

虽然美豆丰产，不过在中美签订第一阶段贸易协定的背景下，中国积极采购美豆，

使得美豆处在持续去库存的状态下。而南美方面，虽然有丰产的预期，但是受拉尼娜天

气因素的影响，目前播种进度仍偏慢，且市场预期拉尼娜天气可能持续到 2021 

年 1 季度，正好贯穿南美大豆的生长季，南美大豆产量仍有回调的风险。在全球大豆

供需缩紧、美豆供需紧俏的大环境，南美天气题材对大豆价格的干扰性加重，CBOT 大

豆期价可能向 1400 美分/蒲式耳发起冲击，从而拉动国内蛋白粕期货价格中枢。过往

美豆期价在 1400美分/蒲式耳左右时，对应豆粕价格 3110-3790元/吨区间不等，2020

年末豆粕指数 3300 元/吨左右，综合考虑上文所述一季度南美天气题材以及饲料生产

同比增长，预计豆粕未来价格目标看至 3700-3800元/吨，菜粕看至 2960-3040元/吨。 

二季度至三季度南美大豆陆续到港，可能豆粕库存压力可能在三季度凸显，四季度

美国大豆收货上市，价格压力加大，但是同时生猪饲料需求旺盛，预计此阶段价格表现

曲折。 

8、国内油脂供应 

2020/21 年度豆油产量为 1774.1 万吨，进口量为 110 万吨，消费量为 1869.1 万

吨，出口量为 15 万吨，当年度供需盈余 0 万吨；棕榈油进口量 690 万吨，消费量 692

万吨，当年度供需缺口 2 万吨；菜油产量 596.7 万吨，进口量 160 万吨，出口量 1 万

吨，消费量 765.7 万吨，当年度供需缺口 10 万吨。 

春节过后油脂进入消费淡季， 加上二季度南美大豆上市， 豆油供应有望增加， 不

过菜籽油供应偏紧，以及棕榈油进口利润有限限制进口，供需改善进程或慢于正常年

份， 油脂供需可能在二、 三季度由偏紧过渡到平衡状态。 
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三、2021 年菜籽类行情展望 

菜籽：近三个年度全球产量呈现负增长态势，在国际疫情蔓延和国际贸易关系的大环

境下，2021年生产依旧不容乐观，全球菜籽供需矛盾的进一步加剧是大概率事件。不过其

他油料供给的增加带来压榨量的提高，菜粕和菜油的替代品竞争压力提高，这在一定程度

上削弱菜籽供应减少带来的利多影响。我国油菜籽供应维持偏紧预期，在中加关系缓解之

前，国内菜籽进口量增加有限，产不足需继续消化库存，副产品菜粕菜油进口依赖度将进

一步提高，中加关系改善后，菜籽进口比例将趋于提升。 

菜粕：目前期货市场蛋白粕仅有豆粕、菜粕两个品种上市，具有较强的联动性。在全

球大豆供需缩紧、美豆供需紧俏的大环境，南美天气题材对大豆价格的干扰性加重，

CBOT 大豆期价可能向 1400 美分/蒲式耳发起冲击，从而拉动国内蛋白粕期货价格中枢。

综合考虑全球菜籽供应缩紧、一季度南美天气题材以及饲料生产同比增长，预计菜粕目

标看至 2960-3040 元/吨。近几年来水产养殖大体呈现稳定增长态势，且饲料需求季节

性明显，对菜粕需求，呈现先增长至峰值后不断缩减。二季度至三季度南美大豆陆续到

港，可能豆粕库存压力可能在三季度凸显，孟晚舟事件可能在二季度落下帷幕；四季度

美国大豆收货上市、菜粕进入消费淡季，价格压力加大，预计 2021 年下半年菜粕价格

趋势性减弱，呈现曲折性波动。预计菜粕指数全年运行区间在 2450-3040 元/吨之间。 

菜油：1-2月是棕榈油的生产淡季，叠加国外疫情没有完全遏制和天气影响（之前的干

旱和现在的降雨过多），预期一季度棕榈油生产仍相对低迷，马来西亚棕榈油将保持低位水

平，棕榈油引领下，国际油脂仍有继续上冲动力。但是预计干旱影响在一季度后将消退，

新冠疫苗的研制也取得有效进展，拉尼娜降雨利好于棕榈果的生产，低迷的生产格局很难

继续贯穿 2021 年整个年度，预期 2021 年将处于恢复生产、重建库存过程，油脂价格的高

位风险将随着积聚。就目前国外疫情发展情况、国内油脂供需格局而言，2021年油脂市场

可能阶段性见顶。当然，在市场提前交易通胀预期的基础上，油脂趋势可能不会直接出现

倒“V”型。预计菜油指数全年运行区间在 8300-10600 元/吨之间。 
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