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油粕跷跷板效应下 菜系或将继续分化

摘 要

菜籽方面，USDA 预计 2021/22 年度加拿大油菜籽单产将降至 1.48 吨

/公顷，低于上月预测的 1.59 吨/公顷，油菜籽产量预计降低到 1300 万

吨，较上月预估继续下调 100 万吨，同比减少 33%，支撑油菜籽价格持续

高位运行，国内进口压榨利润倒挂，本年度油菜籽进口量水平持续偏低，

长期供应偏紧的预期持续。目前主力菜籽合约成交清淡，不建议操作。

菜油方面，加籽减产幅度较大，加籽价格持续偏高，进口油菜籽压

榨利润持续倒挂，2021 年 1-9 月油菜籽进口量持续偏低，且下半年开始

菜籽油进口也明显减少，总体供应方面持续趋紧。同时，马棕产量恢复

持续不及预期，而出口逐步改善，棕榈市场整体偏强。另外，三大油脂

整体库存仍旧偏低，且限电政策限制油厂开机率，对油脂市场有所支撑，

总的来看，菜油基本面仍趋于偏多，不过目前期价处于阶段性高位，资

金做多情绪有所放缓，高位风险增加，预计菜油价格将高位偏强震荡。

菜粕方面，加籽减产加剧，油菜籽进口大幅下降，菜粕供应预期减

少，且饲料需求仍处于偏高水平，对粕类价格有所支撑。不过，菜油表

现较为强势，油粕跷跷板效应下，菜粕难有好的表现，且随着水产投料

季结束，菜粕需求淡季的到来，同样抑制其价格表现。另外，美豆收割

推进良好，巴西种植进度快于往年同期，丰产预期较高，供应压力增加，

粕类价格受其影响。整体来看，菜粕利好支撑力度不足，预计期价将偏

弱震荡。

http://www.rdqh.com
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一、2021 年 10 月菜籽类市场行情回顾

1、2021 年 10 月菜粕市场行情回顾

2021 年 10 月，菜粕市场总体呈现触底回稳。主要是因为美豆产量及年末库存预期提

升，且季节性收割压力渐现，美豆承压，且水产养殖逐步转入淡季，菜粕需求支撑减弱，

另外，油脂走强也牵制粕类价格承压。不过，国家政策调控下，工业品大幅走弱，拖累油

脂高位回落，油粕跷跷板效应下，粕类有所企稳，且加籽减产幅度较大，后期油菜籽进口

大幅减少且进口价格持续走高，对菜粕价格在成本及供给方面均有所支撑，故而本月菜粕

整体呈现下跌后回稳态势。

郑商所菜粕 2201 合约日 K线图

图片来源：博易大师

2、2021 年 10 月菜油市场行情回顾

2021 年 10 月，菜油 2201 合约呈现跳空高开后高位偏强震荡运行。主要是因为加籽减

产幅度较大且产量仍有下调预期，同时，马来累库不及预期，而出口大幅向好，全球植物

油供应持续趋紧，十一节日期间外盘油脂大幅上涨，国内油脂盘面整体表现为节后跳空高

开偏强运行。另外，加籽价格维持高位，使得进口菜籽成本高企，且进口成本倒挂，油菜

籽及菜籽油后期进口量大幅减少,给菜油价格提供强有力的支撑性因素，菜油期价不断创出

新高。不过，美豆进入收割季，巴豆种植面积预期增加，豆油价格承压，且国家政策打击

市场过度投机交易，工业品大幅下跌，拖累菜油期价高位回落，但整体表现仍偏强。
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郑商所菜油 2201 合约日 K线图

图片来源：博易大师

二、主要影响因素分析

（一）美国农业部报告显示偏紧预期增强

根据美国农业部（以下简称 USDA）2021 年 10 月最新报告显示，2020/21 年度全球菜

籽期初库存为 797 万吨，较上月预估持平，全球油菜籽产量为 7251 万吨，比上月预估值提

高 22 万吨，产出水平仍处于最近五年均值以下，全球油菜籽压榨量预估为 7114 万吨，较

上月预估减少 3万吨，期末库存预计为 611 万吨，较上月预估增加 33 万吨。2021/22 年度

全球菜籽产量为 6736 万吨，较上月预估下调 81 万吨，较去年产量预估下调 515 万吨。压

榨量预估为 6665 万吨，较上月预估减少 99 万吨，期末库存为 413 万吨，较上年度减少 197

万吨。库存消费比大幅下滑至 6.16%（近五年平均值为 11%），处于历年来最低水平。从此

报告来看，虽然 2020/21 年度年末库存有所增加，且由于价格持续偏高，对本年度（2021/22

年度）需求量有所抑制，但产量预估下调幅度更甚，故而期末库存大幅下调，库存消费比

降至历年来最低水平，表明全球油菜籽供需预期偏紧格局增强。

加拿大方面，USDA 预计 2021/22 年度加拿大油菜籽单产将降至 1.48 吨/公顷，低于上

月预测的 1.59 吨/公顷，油菜籽产量预计降低到 1300 万吨，较上月预估继续下调 100 万吨，

同比减少 33%。主要是因为加拿大大草原大部分地区天气持续炎热干燥，对今年油菜籽生

产造成了重大影响，尽管目前加籽收割基本结束，但质量下降明显，后期产量仍有下调预

期。
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加拿大作为全球最大的油菜籽生产国及出口国，出口量约占世界总出口的 50%，加籽

大幅减产，进而导致全球油菜籽供应偏紧预期不断增加，支撑其价格走强预期增加。

数据来源：USDA

（二）国内菜籽供需情况

1、我国油菜籽供需持续紧缩

根据美国农业部（USDA）10 月报告显示，和 2020 年度相比，2021 年度我国油菜籽产

量较上年度持平，而消费量同比预期增加 35 万吨，进口量较上月预估持续下滑，同比减少

60 万吨，导致期末库存较上年度减少 60 万吨，库存消费比较 2020 年大幅降低，由 9.7%

大幅下降至 6.0%，处于近五年最低值，供应偏紧预期大幅增加。
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数据来源：USDA

2、油菜籽进口量减少，库存水平较低

中国海关公布的数据显示，2021 年 9 月油菜籽进口总量为 22.92 万吨，较上年同期

25.77 万吨减少 2.85 万吨，同比减少 15.19%，较上月同期 18.00 万吨环比增加 4.92 万吨。

2021 年 1-9 月油菜籽进口总量为 174.44 万吨，较上年同期累计进口总量的 201.05 万吨，

减少 26.61 万吨，同比减少 13.24%；2021/22 年度(6-9 月)累计进口总量为 83.19 万吨，

较上年度同期累计进口总量的 84.10，减少 0.91 万吨，同比减少 1.08%。从历年加籽进口

数据对比图可以看出，2021 年加籽进口量持续处于同期低位。同时，商务部对外贸易司数

据显示，9 月 16 日-30 日中国油菜籽进口实际装船 0.21 万吨，同比下降 98.95%；本月进

口预报装船 0.98 万吨，同比下降 96.05%；下月进口预报装船 0.85 万吨，同比下降 98.20%。

9 月 16 日-30 日实际到港 7.76 万吨，同比下降 48.70%；下期预报到港 1.28 万吨，同比下

降 84.59%；本月实际到港 12.76 万吨，同比下降 43.21%；下月预报到港 2.26 万吨，同比

下降 92.46%。加籽大幅减产，供应预期偏紧价格持续高企，进口成本倒挂，油菜籽进口量

大幅下降，供应预期减少。

据同花顺数据显示，截止 10 月 22 日，全国油厂菜籽库存总量为 16.60 万吨，较上周

19.60 万吨减少 3.0 万吨，减幅 15.3%，较去年同期的 29.30 万吨，减少 12.7 万吨，减幅

29.96%。从历年数据可以看出，菜籽库存目前处于同期偏低水平，叠加后期进口量大幅减

少，油菜籽库存预期将继续减少，为油菜籽价格提供底部支撑。

数据来源：布瑞克
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数据来源：同花顺 iFinD

（三）替代品大豆方面

从产量来看：美国农业部 10 月供需报告显示，美豆单产调高到了每英亩 51.5 蒲，高

于9月份预测的50.6蒲/英亩，也高于上年的51.0蒲/英亩，最终产量预计大幅上调到44.48

亿蒲，高于 9 月份预测的 43.74 亿蒲，比上年提高 5.5%。期末库存调高到了 3.20 亿蒲，

远高于 9 月份预测的 1.85 亿蒲，比上年的 2.56 亿蒲高出 25%。且美国农业部发布的全国

作物进展周报显示，截至 10 月 17 日（周日），在占到全国大豆播种面积 96%的 18 个州，

大豆收割工作完成了 73%，一周前为 60%，上年同期为 82%，五年平均进度为 70%，美国大

豆收获推进了 13 个百分点。整体收获进度推进良好，美豆丰产实现几率逐步增加。同时，

今年巴西大豆播种工作早早开始，由于国内大豆价格高企，农户继续提高播种面积。美国

农业部农业参赞发布的报告显示，2021/22 年度巴西大豆播种面积预计为 4050 万公顷，高

于 2020/21 年度的 3900 万英亩。预计 2021/22 年度巴西大豆产量将达到创纪录的 1.45 亿

吨。作为对比， 2020/21 年度大豆产量维持不变，仍为 1.37 亿吨。参赞预计 2021/22 年

度巴西大豆出口量为 9200 万吨，高于 2020/21 年度的 8530 万吨。不过，美国政府气象机

构 10 月 14 日称，拉尼娜天气持续到 2021 年 12 月到 2022 年 2 月份的几率达到 87%。作为

对比，一个月前 CPC 预计北半球冬季出现拉尼娜的几率为 70%到 80%。从历史近几次的拉尼

娜现象可以分析看到，拉尼娜对美豆的单产影响逐渐减弱，巴西大豆的产量与此也并无必

然关系，影响较难界定，但比较确定的是阿根廷大豆大概率会受到拉尼娜的影响出现减产，

不过减产幅度也无法明确的度量。总体来看，全球大豆供应整体有望增加，不过具体仍受

到天气情况影响。
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从进口量来看：中国海关公布的数据显示，2021 年 9 月中国大豆进口量为 688 万吨，

较 8 月份的 949 万吨减少 27.5%，较上年同期的 979 万吨下降 29.7%，创下 2014 年以来的

最低月度进口量。2021 年 1-9 月大豆进口总量为 7397 万吨，同比下降 0.7%；主要是因为

大豆压榨利润低迷，令进口需求放慢。今年国内生猪养殖利润暴跌，令豆粕需求受损，压

榨需求也因此放慢。另外，8月底袭击美湾的艾达飓风导致美湾出口设施受到数周影响，

因此将影响美国大豆到货量。行业人士预计 10 月中国大豆进口量将继续低于上年水平。大

豆到港量持续减少，而压榨利润快速回升，油厂开工积极性提高，预计大豆库存继续下降，

对价格有所支撑。

数据来源：海关总署

（四）菜油基本面方面

1、我国植物油库存消费比逐年递减

中国农业农村部公布农产品供需形势分析报告显示，本月估计，2020/21 年度中国食

用植物油产量 2851 万吨，维持上月估计值不变。豆油、菜籽油进口量高于此前预期，进口

量不同程度上调，不过需求大幅增加，结转库存同比减少。近期，主产区冬油菜陆续进入

备播阶段。10 月份南方大部光温条件良好，有利于冬油菜育苗及后续移栽。2021/22 年度

中国食用植物油产量 2957 万吨，维持上月预测值不变；进口量和消费量分别调增至 933

万吨和 3634 万吨。从下图数据可知，库存结余逐年递减，库存消费比持续降低，支撑食用

植物油价格保持高位。从进口类别来看，2021/22 年度植物油进口总量增加，主要是豆棕

进口量有所上升，对菜籽油进口量预估相反有所减少，主要原因仍是加籽减产幅度较大，

供应趋紧，进口利润持续倒挂。进口减少将导致国内菜油供应减少，对菜油价格有所支撑。



市场研报

8 请务必阅读原文之后的免责声明

数据来源：农业农村部

2、菜油进口大幅减少，远期供应缩减

中国海关公布的数据显示，2021 年 9 月菜籽油进口总量为 11 万吨，较上年同期 20.00

万吨减少 9万吨，同比减少 45%，较上月同期 13.00 万吨环比减少 2.00 万吨。2021 年 1-9

月菜籽油进口总量为 190 万吨，较上年同期累计进口总量的 147 万吨，增加 43 万吨，同比

增加 29.25%；2021/22 年度(6-9 月)累计进口总量为 64 万吨，较上年度同期累计进口总量

的 79 万吨，减少 15.00 万吨，同比减少 18.99%。由于油菜籽进口大幅减少，我国直接进

口菜籽油来弥补国内缺口，上半年度（自然年度）菜籽油进口有所增加。不过，商务部对

外贸易司数据显示，9月 16日-30日中国菜籽油进口实际装船2.80万吨，同比下降72.04%；

本月进口预报装船 10.40 万吨，同比下降 48.10%；下月进口预报装船 0.32 万吨，同比下

降 98.49%。9 月 16 日-30 日实际到港 1.87 万吨，同比下降 70.91%；下期预报到港 2.46
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万吨，同比下降 50.61%；本月实际到港 2.76 万吨，同比下降 75.15%；下月预报到港 12.67

万吨，同比下降 4.02%。菜籽油到港量和装船量均大幅下降，菜籽油远期供应预期大幅减

少。

油菜籽进口减少，且进口压榨利润持续亏损，我国通过直接进口菜籽油来弥补国内供

应缺口。由以上数据可以看出，菜籽油上半年进口较多，而下半年进口量持续减少，使得

菜油远期供应量大幅减少，支撑菜油价格。

数据来源：海关总署

3、三大油脂整体库存仍旧偏低

豆油方面，国内大豆压榨量下滑，豆油产出减少，下游企业提货速度尚可，豆油库存

继续下降。监测显示，10 月 25 日，全国主要油厂豆油库存 85 万吨，比上周同期减少 5 万

吨，月环比基本持平，同比减少 34 万吨，比近三年同期均值减少 57 万吨。后期油厂开机

率将继续回升，大豆压榨量增加，预计后期豆油库存将止降转升，不过仍处于同期较低水

平。棕榈油方面，由于棕榈油到港减少，下游提货速度基本正常，棕榈油库存继续下降。

截止 10 月 27 日，沿海地区食用棕榈油库存 34 万吨（加上工棕约 42 万吨），较上周同期

减少 6 万吨，月环比增加 3 万吨，同比减少 6 万吨。其中天津 8.0 万吨，江苏张家港 10

万吨，广东 8 万吨。预计 10 月份棕榈油到港 43 万吨，由于棕榈油价格高企，豆棕价差偏

低，加之气温下降，均抑制棕榈油消费需求，预计后期库存继续下降空间有限，处于历年

来中等水平。菜油方面，截止第 43 周国内主要油厂油菜籽开机率较前期继续下降，整体处

于几乎停滞水平，油厂压榨量下滑致使菜油库存延续走低，据监测显示，截止 10 月 22 日

当周，华东地区主要油厂菜油商业库存为 30.86 万吨，环比上周下降 0.35 万吨。为连续第

三周下滑，创逾三个半月新低。油菜籽库存较少，且国内多地出台不同程度的限电措施，
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油厂压榨受限，而需求逐步向好，油厂菜油库存仍有下降预期。综合来看，虽然豆棕库存

有回升预期，不过总量来看处于偏低水平，油脂库存压力不大。



市场研报

11 请务必阅读原文之后的免责声明

数据来源：文华财经

4、马棕即将步入减产季，印尼有暂停毛棕出口计划

据马来西亚棕榈油协会（MPOA）发布的数据显示，2021 年 10 月 1-20 日马来西亚毛棕

榈油产量预估环比减少3.34%，其中马来半岛减少3.83%，沙巴减少2.1%，沙捞越减少3.77%，

马来东部减少 2.51%，马棕产量恢复持续不及预期。据船运调查机构 ITS 数据显示：马来

西亚10月1-25日棕榈油出口量为1208722吨，较9月1-25日出口的1375463吨减少12.1%。

高频数据来看，10 月马棕前 25 日有所减产，出口虽然减少，但降幅有所缩窄。进入 11 月，

马棕逐渐步入减产季，且鉴于棕榈油价格不断上涨，为使精炼利润留在国内，印尼政府表

示，计划在近期禁止毛棕榈油出口。印尼毛棕榈油出口下降，将为马来西亚毛棕油出口腾

出空间，支撑马棕价格。

5、四季度油脂需求增加

从历年餐饮消费数据可以看出，四季度餐饮消费处于全年最高水平，也是国内油脂市

场消费旺季。目前全国各地餐饮旅游基本已放开，中秋、国庆双节之后，后期下游市场还

有元旦、春节备货，因此四季度菜油需求将持续维持在较高位置，对菜油价格有较强支撑

作用。

数据来源：wind

（五）菜粕基本面方面

1、菜粕库存同比增加

因为国内限电措施影响部分油厂开工，在连续几周的攀升之后，菜粕库存小幅回落，

据监测显示，截止 10 月 22 日当周，菜粕库存小幅下降至 1.4 万吨，较上周缩减 0.5 万吨，
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不过由于水产养殖旺季结束，菜粕需求大幅减少，本月整体库存水平较上月明显增加，且

随着温度逐步降低，菜粕市场交投清淡，库存仍有增长趋势，制约菜粕价格。

数据来源：文华财经

2、豆粕库存继续下降空间有限

近期各地限电限产现象有所缓和，部分油厂恢复开机，开机率有所提升。监测显示，

42 周国内大豆压榨量为 167 万吨，比 41 周增加 26 万吨，但比上年同期减少 42 万吨，比

近三年均值 185 万吨减少 18 万吨。随着大豆压榨利润迅速恢复，油厂开机积极性提高，预

计 43 周油厂开机率将继续提升，大豆压榨量将升至 175 万吨左右。

国内大豆压榨量下滑，豆粕产出减少，加之饲料养殖提货速度加快，豆粕库存继续下

降。截止 10 月 22 日当周，国内主要油厂豆粕库存降至 48 万吨，较上周减少 10 万吨，比

去年同期减少 47 万吨，创下六年多同期低点。后期大豆压榨量将止降转升，但随着春节前

生猪育肥需求增加，预计豆粕库存将继续下降，但空间有限。豆粕库存偏低一定程度上延

缓价格下跌节奏。
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3、生猪存栏宽松不变，粕类刚需仍存

国家统计局数据显示，截至今年三季度末，国内生猪存栏 43764 万头，同比增长 18.2%；

其中能繁殖母猪存栏 4459 万头，同比增长 16.7%。10 月以来猪价大幅反弹，养殖利润较之

前略有改善，虽仍处于亏损状态，但市场情绪逐步转好，且能繁母猪去化进程缓慢，生猪

存栏宽松的局面不变。生猪产能后期将保持相对平稳态势，粕类刚需仍存，支撑粕价。

从饲料产量来看，根据 wind 数据显示，9 月饲料产量为 2749.9 万吨，较上月产量减

少 109 万吨，减幅 3.81%。不过，对比往年产量数据来看，仍处于同期较高水平，饲料需

求总体较好，对粕类有所支撑。
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数据来源：wind 瑞达研究院

（五）菜粕期权方面

1、流动性方面

菜粕期货 2201 合约标的呈现触底回升的态势，菜粕期权活跃度有所增加，整体成交量

较上月有所增加，持仓量亦处于逐步上升状态，截止 10 月 27 日收盘，最新持仓量为 53645

张，处于较高水平。从成交量和持仓量的认沽认购比率来看，成交量和持仓量认沽认购比

率均大幅下降，且比率均在 50%以下，表明市场看空情绪有所减弱，期价有望止跌回升。

从平值期权合约的收益率来看，本月平值期权认购收益率整体有所回升，从-90%左右回升

至目前-59%附近，而平值期权认沽收益率先增后减，整体仍处于 100%上方，表明市场看跌

氛围有所减弱，不过主流情绪仍是偏空，表明市场短期有望止跌反弹，长期来看仍有走弱

预期。

菜粕期权成交量及持仓情况
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菜粕期权成交量及持仓量认沽认购比率

平值认购和认沽收益率走势
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数据来源：wind

2、波动率方面

本月菜粕期权隐含波动率较上月逐步上升，截止 10 月 27 日，玉米 2201 合约平值期权

隐含波动率为 27.59%，较上月同期隐含波动率 25.07%上升 2.52%，明显高于 20 日、40 日、

60 日及 120 日均线历史波动率，显示对应的期权价格偏高，而波动率有回归均值的水平的

意愿，故而，市场仍有走弱预期。

数据来源：wind
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三、2021 年 11 月份菜籽类市场展望及期货策略建议

菜籽方面，USDA 预计 2021/22 年度加拿大油菜籽单产将降至 1.48 吨/公顷，低于上月

预测的 1.59 吨/公顷，油菜籽产量预计降低到 1300 万吨，较上月预估继续下调 100 万吨，

同比减少 33%，支撑油菜籽价格持续高位运行，国内进口压榨利润倒挂，本年度油菜籽进

口量水平持续偏低，长期供应偏紧的预期持续。目前主力菜籽合约成交清淡，不建议操作。

菜油方面，加籽减产幅度较大，加籽价格持续偏高，进口油菜籽压榨利润持续倒挂，

2021 年 1-9 月油菜籽进口量持续偏低，且下半年开始菜籽油进口也明显减少，总体供应方

面持续趋紧。同时，马棕产量恢复持续不及预期，而出口逐步改善，棕榈市场整体偏强。

另外，三大油脂整体库存仍旧偏低，且限电政策限制油厂开机率，对油脂市场有所支撑，

总的来看，菜油基本面仍趋于偏多，不过目前期价处于阶段性高位，资金做多情绪有所放

缓，预计菜油价格将高位偏强震荡。

菜粕方面，加籽减产加剧，油菜籽进口大幅下降，菜粕供应预期减少，且饲料需求仍

处于偏高水平，对粕类价格有所支撑。不过，菜油表现较为强势，油粕跷跷板效应下，菜

粕难有好的表现，且随着水产投料季结束，菜粕需求淡季的到来，同样抑制其价格表现。

另外，美豆收割推进良好，巴西种植进度快于往年同期，丰产预期较高，供应压力增加，

粕类价格受其影响。整体来看，菜粕利好支撑力度不足，预计期价将偏弱震荡。

操作建议：

1、投机策略

建议待菜粕 2201 合约在 2700 元/吨附近卖出，止损 2750 元/吨。

建议待菜油 2201 合约在 12000 元/吨附近做多，止损 11900 元/吨。

2、套保策略

11 月限电政策将影响油脂供应，对于油脂加工企业，建议在 12000 附近做多 OI201 套

期保值，止损参考 11900 元/吨。

3、期权操作

考虑到未来菜粕价格或将继续偏弱震荡，可以考虑卖出 RM201-C-2700。
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