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新籽收购价格偏强 菜油成本支撑增加

摘 要

菜籽方面，新的市场年度无论是产量还是库存量均较上年度大幅增

加，全球供需偏紧趋势处于缓慢恢复的过程，对油籽价格继续上涨助力

减弱。不过，加拿大油菜籽库存较低，按目前的压榨及出口量来估算，

很可能出现新旧断档期，市场很可能通过价格继续保持强势来抑制其需

求。故而，对于旧作合约而言，供应偏紧的格局将继续给与市场较强的

支撑。目前主力菜籽合约成交清淡，不建议操作。

菜油方面，我国菜籽处于逐步上市阶段，国内市场短期菜籽供应将

有所增加。不过，受国际市场价格偏强提振，工厂收购价格整体表现偏

强，对菜油价格有所支撑。且加籽有望出现新旧断档，油菜籽进口将继

续受限，油厂开机率将继续维持低位，同时，菜籽油进口量也相对较少，

菜油供应较往年明显减少。且印尼政府仍然设定了国内市场销售义务，

继续支撑油脂市场。不过，印尼政策后期有望继续改变，且马棕产量也

存恢复预期，另外，豆油供应有望逐步宽松，对油脂市场有所利空。总

的来看，油脂市场多空交织，预计菜油期价有望维持高位震荡。

菜粕方面，我国菜籽处于逐步上市阶段，国内市场短期菜籽供应将

有所增加。不过，受国际市场价格偏强提振，工厂收购价格整体表现偏

强，预计菜粕价格将有望高于往年同期。且 5-9 月为水产养殖旺季，菜

粕需求有望增加。同时，美豆出口需求强劲以及种植进度低于往年同期，

天气炒作预期仍存，提振粕类市场。不过，菜粕进口量保持高位，对国

内市场缺口有所补充，且下游企业采购积极性不佳，菜粕需求整体偏弱，

另外，豆粕仍存累库预期，继续牵制蛋白粕市场。整体来看，菜粕预计

期价将宽幅震荡。
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一、2022 年 5 月菜籽类市场行情回顾

1、2022 年 5 月菜油市场行情回顾

2022 年 5 月，菜油 2209 合约总体呈现“U”型走势。主要是印尼宣布从 4 月 28 日起

禁止出口棕榈油，4 月末市场情绪一度高涨，推升菜油再度刷新前高。然而，市场普遍预

估此次禁令持续时间不会太久，追涨情绪不高，菜油期价高位有所回落。不过，加拿大菜

籽旧作供应持续趋紧，新作种植面积预期降低，且春播进度整体较为缓慢，新季油菜籽产

量仍存在不确定性，给菜油价格以底部支撑。另外，印尼执行 DMO 政策，全球植物油供应

继续偏紧。故而，本月菜油期价整体先跌后涨，呈现“U”型走势。

郑商所菜油 2209 合约日 K 线图

图片来源：博易大师

2、2022 年 5 月菜粕市场行情回顾

2022 年 5 月，菜粕 2209 合约整体表现为高位震荡。因加拿大油菜籽新作种植面积预

期降低，且春播进度整体较为缓慢，新季油菜籽产量仍存在不确定性，支撑加籽价格，菜

粕成本支撑较强。美豆出口需求向好，且新季大豆种植进度明显落后于同期平均水平，天

气升水预期增强，美豆偏强运行，提振国内粕价。国内方面，随着天气回暖，水产养殖步

入旺季，菜粕需求增加。且油厂压榨量偏低，可交割菜粕较少，支撑菜粕市场。不过，我

国油菜籽即将步入收获季，菜粕供应有望增加。且菜粕进口持续处于同期较高水平，弥补

国内油厂压榨产出减少量。另外，5-6 月进口大豆到港量将大幅增加，豆粕库存持续增加，
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蛋白粕压力加大。故而，菜粕本月呈现高位震荡。

郑商所菜粕 2209 合约日 K 线图

图片来源：博易大师

二、油菜籽基本面分析

1、全球油菜籽供需情况

根据美国农业部（以下简称 USDA）2022 年 5 月最新报告显示，新年度（2022/23 年度）

全球菜籽产量为 8032 万吨，较上年产量预估值增加 914 万吨。压榨量预估为 7515 万吨，

较去年压榨预估上调 495 万吨。期末库存为 556 万吨，较上年度上调 129 万吨。库存消费

比恢复至 7.34%，从报告数据来看，新的市场年度无论是产量还是库存量均较上年度大幅

增加，全球供需偏紧趋势处于缓慢恢复的过程，对油籽价格继续上涨助力减弱。不过，加

拿大统计局称，截至 2022 年 3 月 31 日，加拿大油菜籽库存为 394 万吨，同比减少 49.3%，

比五年平均值低 58%。这也是 2005 年以来的同期最低库存，仅仅相当于 2021/22 年度供应

的 27.4%。按 USDA 报告预估的加拿大菜籽年度压榨量和出口量预估计算可知，2021/22 年

度加拿大月度压榨量约 70 万吨，月度出口量为 44 万吨，忽略其他用量，加拿大菜籽月度

需求量为 114 万吨。而新季加籽收获期从 9 月开始，按这一数据来看，加拿大油菜籽很可

能出现新旧断档期，市场很可能通过价格继续保持强势来抑制其需求。故而，对于旧作合

约而言，供应偏紧的格局将继续给与市场较强的支撑。新作合约而言，因其偏紧预期有望

改善，继续上涨的动力预期减弱。
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数据来源：USDA 瑞达研究院

2、国内菜籽供应情况

2.1、国内菜籽产需状况

根据 USDA 2022 年 5 月最新报告显示，新年度（2022/23 年度）我国菜籽产量预估为

1470 万吨，较上年度产量增加 70 万吨。压榨量预估为 1660 万吨，较上年同期预估上调 70

万吨。期末库存为 119.9 万吨，较上年同期增加 15 万吨，库存消费比小幅回升至 7.0%，

略低于五年平均值 7.6%。从 USDA 报告数据来看，我国油菜籽市场供需情况较上年度有所

好转，不过，改善情况有限，仍处于偏紧状态。国家粮油信息中心 5 月 9 日发布 5 月《油

脂油料市场供需状况月报》，首次预测新年度数据显示。2022/23 年度我国油菜籽新增供

给量预期为 1775 万吨，同比增加 111 万吨，其中国内油菜籽产量 1495 万吨，油菜籽进口

量 280 万吨。产量及进口量均较上年度有所增加，这也从侧面印证了我国油菜籽产量预期

的增加可能性较大。目前我国新籽正处于收割上市阶段，继云南、四川菜籽上市后，湖北、

安徽、江苏菜籽也逐步进入收割期，国内市场短期菜籽供应将逐步增加。不过，受国际市

场价格偏强提振，工厂收购价格整体表现偏强，对期货市场有所支撑。
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数据来源：USDA

2.2、油菜籽进口量

海关数据显示，2022 年 1-4 月油菜籽进口总量为 453790.95 吨，较上年同期累计进口

总量的 733339.13 吨，减少 279548.18 吨，同比减少 38.12%；2021/22 年度(6-4 月)累计

进口总量为 2102520.00 吨，较上年度同期累计进口总量的 2568665.51，减少 466145.50

吨，同比减少 18.15%。从进口数据来看，由于全球油菜籽旧作供应持续偏紧，价格不断刷

新历史新高，进口压榨利润持续倒挂，油菜籽进口量同比大幅减少，月度进口量持续维持

低位，限制其供应量。对于后期而言，加拿大油菜籽库存水平偏低，并且很有可能出现新

旧断档，而我国油菜籽进口 90%来源于加拿大。故而，在新季加籽收获前我国油菜籽进口

量大幅增加的可能性极低，所以三季度之前油菜籽进口量或维持低位，待四季度加籽收获

后，进口量有望得到提升。
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数据来源：中国粮油商务网

3、国内菜籽需求情况

3.1、进口压榨利润分析

受加籽旧作大幅减产的持续影响，以及新作种植面积预期降低，且春播进度整体较为

缓慢，新季油菜籽产量仍存在不确定性，继续支撑加籽价格偏强运行，进口压榨利润持续

降低，亏损状况更加突出。据 wind 数据显示，截止 5 月 23 日，广东港口进口油菜籽压榨

利润为-770.60 元/吨，较上月同期-452.80 元/吨再度下降 70.19%。对于 6 月压榨消费而

言，一方面，由于菜籽本身基本面依然趋紧，另一方面，印尼政府在最新的政策发布会中

宣布了新的国内市场义务（DMO）政策，以确保 1000 万吨食用油被保存在国内，油脂市场

供应收紧的忧虑持续存在。进口压榨利润有望继续维持低位，油厂压榨积极性持续减弱，

油菜籽整体消费量将持续维持低位。
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数据来源：wind

3.2、油厂开机率及库存情况

加籽价格不断走高，进口利润倒挂情况显著，国内买船积极性持续低迷，进口油菜籽

供应持续偏少。据中国粮油商务网数据显示，截止 2022 年第 21 周，全国油厂进口油菜籽

库存为 22.4 万吨，周比减少 1.0 万吨，处于近五年来次低水平。叠加后续买船积极性持续

偏低，油厂断籽停机现象仍将普遍存在，油厂开机率恢复预期受限，或将继续处于同期最

低水平，菜油粕产出量将继续较少。
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数据来源：中国粮油商务网

4、替代品大豆方面

从全球大豆供需来看，美国农业部（USDA）公布的 5月供需报告显示，全球新的市场

年度（2022/23年度）大豆年末库存预估为9,960万吨，较上年度增加136万吨。全球2022/23

年度大豆产量预估为 3.9469 亿吨，较上年度增加 4532 万吨。全球大豆产量和期末库存量

均呈不同程度增加，报告整体呈现偏空预期。然而，市场早前就对此次报告利空给出了相

应反馈，另外，由于美国大豆播种进度仍然落后于常年，且大豆出口和国内压榨需求良好，

美豆期价表现为利空出尽后的止跌回升态势。目前市场焦点仍停留在美豆的播种进度及天

气状况上，美国农业部发布的全国作物进展周报显示，在占到全国大豆播种面积 96%的 18

个州，截至 2022 年 5 月 22 日当周，美国大豆种植率为 50%，分析师平均预估为 49%，此前

一周为 30%，去年同期为 73%，五年均值为 55%。虽然新年度全球大豆产量预期大幅增长，

但美国大豆播种进度仍然落后于常年，南美大豆播种工作要在四季度展开，大豆供应能否

改善存在变数，预计短期美豆价格仍将保持震荡偏强走势。

国内大豆情况而言，从预报到港及港口库存情况来看，截止到 5月 23 日，主要港口的

进口大豆库存量约在 692.79 万吨，去年同期库存为 819.24 万吨，五年平均 700.17 万吨，

本月累计到港 571.66 万吨。根据中国粮油商务网跟踪统计的数据显示，2022 年 5 月进口

大豆到港量为 770.5 万吨，较上月预报的 736.1 万吨到港量增加了 34.4 万吨，环比变化为

4.67%；较去年同期 976.3 万吨的到港船期量减少 205.8 万吨，同比变化为-21.08%。5 月
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到港量增加，油厂开机率逐步回升。预期 6-7 月份到港量仍然维持在 800 万吨以上，到港

量维持偏高水平，国内大豆港口库存量继续呈上升趋势，大豆短期供应较为充足。

数据来源：USDA 中国粮油商务网

三、菜油基本面分析

1、产量分析

今年以来，一方面由于加工利润持续亏损，另一方面油菜籽供应持续偏紧，油厂断籽

停机的情况较为普遍，进口油菜籽开机率持续处于同期偏低水平，特别是近 1 个月来，开

机率降至冰点，截止到 2022 年第 21 周，进口油菜籽周度开机率仅为 3.42%，菜油周度产
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量为 0.44 万吨，菜油产出同比大幅下滑。6 月而言，进口压榨利润继续倒挂，且油菜籽进

口量亦大幅减少，供应持续偏紧，油厂开机率或将继续处于往年同期偏低水平，菜油产出

压力仍将偏低。

数据来源：中国粮油商务网

2、直接进口量分析

中国海关公布的数据显示，2022 年 4 月菜籽油进口总量为 7.00 万吨，为三年内新低。

4月菜籽油进口量较上年同期的 34.00 万吨减少了 27.00 万吨，减少 79.41%。较上月同期

的 9.00 万吨减少 2.00 万吨。2022 年 1-4 月菜籽油累计进口总量为 36.00 万吨，较上年同

期累计进口总量的 104.00 万吨，减少 68.00 万吨，减少了 65.38%。从菜籽油每月进口数

据可以看出，随着进口价格持续上涨，直接进口量亦明显减少，持续处于同期偏低水平，

菜油供应量明显下降。后期来看，加籽库存持续偏低，或将影响加籽后期月度压榨量，且

加籽因干旱导致出油率低于往年同期，菜籽油产出受限，且进口价格高于国产价。我国进

口量增加的概率较小，菜油到港量将继续偏低，供应持续低于同期。
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数据来源：海关总署 中国粮油商务网

3、三大油脂库存情况

中国粮油商务网数据显示，截止 2022 年第 21 周国内三大油脂总库存为 151.60 万吨，

较上周减少 0.65 万吨，环比-0.65%，较 2021 年同期库存 174.30 万吨，同比-13.02%，整

体库存总量处于同期最低水平。一方面，由于油菜籽供应较少，油厂断籽停机现象显著，

菜油产出较低；另一方面，印尼政府颁布棕榈油出口禁令，棕榈油价格大幅上涨，国内采

购积极性大幅降低，棕榈油进口量减少。油脂库存整体降至最低。6 月来看，夏季油脂消

费处于淡季，叠加国内疫情防控形势依然严峻，餐饮业油脂消费受到明显冲击，需求前景

表现不佳。不过，按目前的形势来看，菜油进口量继菜籽压榨开机率持续低位，菜油供应

持续较少。棕榈油因印尼政策影响，价格持续较高，我国进口预期维持较低水平，供应也

将低于往年同期。而豆油方面，因进口大豆到港增加，油厂开机率较高，但豆油因相较于

菜棕来说，性价比略好，下游采购意愿相对较高。总体来看，后期三大油脂总库存量或将

继续维持低位。



市场研报

12 请务必阅读原文之后的免责声明

数据来源：中国粮油商务网

4、替代品（豆棕油）供应分析

棕榈油方面，印尼政府宣布从 5 月 23 日起取消棕榈油出口禁令的同时，声称将重新实

施国内市场义务（DMO）政策，这次印尼政府设定的 DMO 配额为年度 1000 万吨，包括可能

多达 200 万吨的储备。该规定没有透露 DMO 政策的具体细节，但表示许可证有效期为 6 个

月，企业必须每月报告其出货量。印尼政府多变的政策，让市场充满了不确定性。不过，

印尼政策多变利好马来西亚棕榈油出口，棕榈油市场大部分时间是围绕马来西亚的供需数

据进行交易的。目前马来方面，根据船运调查机构 SGS 公布数据显示，马来西亚 5 月 1-20

日棕榈油出口量为 838692 吨，较 4 月 1-20 日出口的 632588 吨增加 32.6%。因印尼政策影

响下，马来出口如期大幅增加。马来西亚南部棕果厂商公会（SPPOMA）数据显示，5 月 1-20

日马来西亚棕榈油产量环比下降 15%，其中鲜果串（FFB）单产环比下降 15.87%，出油率（OER）

环比增加 0.19%。虽然马棕现已逐步步入增产季，但马来劳工问题解决情况并不如预期快

速，总体产量环比有所降低。整体来看，短期马来西亚累库预期仍然不强，所以产地价格

暂时还没有太大的下行压力，这也是支撑棕榈油价格的主要因素。中长期而言，马来政府

对外籍劳工的引入势在必行，马棕产量恢复预期仍是市场潜在的利空因素。

豆油方面，据中国粮油商务网数据显示，2022 年 5-7 月，大豆进口预估分别为 950 万

吨、920 万吨、810 万吨，6、7 月进口到港量相对充足，油厂开机率有望保持高位，豆油

产出有望得到保障。叠加国储大豆仍以每周 50 万吨的拍卖量持续稳步推进，将进一步缓解

市场供应偏紧的格局，豆油供应短期将较为充足。
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5、油脂需求情况

从历年餐饮消费数据可以看出，上半年餐饮消费明显低于下半年，6 月餐饮收入基本

上是上半年的最高峰。不过，因今年以来国内疫情形势持续不断星点爆发，疫情防控持续

偏紧，从 3、4 月的整体消费情况来看，今年整体消费水平明显低于往年同期，餐饮业油脂

消费受到明显冲击，需求前景并不乐观。对于菜油而言，市场经济仍不景气，豆油价格优

势明显，替代消费或将延续，菜油或维持刚需采购为主，需求端对菜油价格支撑相对偏弱。

数据来源：wind 瑞达研究院

四、菜粕基本面分析

1、产量库存情况

因油菜籽供应持续偏紧，油厂断籽停机的情况较为普遍，进口油菜籽开机率近一个月

以来降至冰点，菜粕产量较往年同期大幅下降。6 月来看，进口压榨利润继续深度倒挂，

且油菜籽进口量大幅减少，供应持续偏紧，油厂开机率或将继续处于往年同期最低水平，

菜粕供应增量压力相对较小。不过，从菜粕库存来看，据中国粮油商务网数据显示，截止

第 21 周，全国油厂进口压榨菜粕库存量为 4.0 万吨，周比增加-0.5 万吨，环比-12.22%，

尽管库存有所降低，但仍处于同期中等水平，并且库存降幅明显低于产量降幅，说明菜粕

整体需求也处于偏弱的状态，菜粕供需矛盾并不突出，整体维持平稳状态。
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数据来源：中国粮油商务网

2、菜粕直接进口量分析

海关数据显示，2022 年 1-4 月菜粕进口总量为 693068.85 吨，较上年同期累计进口总

量的 596899.38 吨，增加 96169.46 吨，同比增加 16.11%；2021/22 年度(6-4 月)累计进口

总量为 1908812.02 吨，较上年度同期累计进口总量的 1735472.43，增加 173339.58 吨，

同比增加 9.99%。从进口数据来看，今年前 4 个月菜粕直接进口量明显增加，月度进口量

均处于同期高位。主要是进口油菜籽大幅减少，为弥补国内供应缺口，故而增加菜粕直接

进口量。后期而言，因油菜籽进口量持续偏低，菜粕直接进口量有望继续维持高位，以此
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来增加国内菜粕供应量。

数据来源：海关总署 中国粮油商务网

3、菜粕需求情况

菜籽粕国内消费主要用于饲料养殖行业，饲料消费量占国内消费总量比重常年在 95%

左右。从菜粕使用占比来看，菜籽粕主要用于水产饲料，水产料菜粕使用量基本占菜粕总

量的一半。5-9 月是水产养殖投喂旺季，菜粕需求有望增加。从饲料总产量来看，据中国

饲料工业协会发布统计数据显示，2022 年 4 月，全国工业饲料总产量 2249 万吨，环比减

少 3.72%，同比减少 8.17%。其中，猪饲料产量 963 万吨，同比减少 11.65%；肉禽、蛋禽、

反刍动物饲料产量分别为 705 万吨、252 万吨、15 万吨，同比分别减少 10.65%、3.82%、

8.0%；水产饲料产量 190 万吨，同比增加 2.70%。从以上数据可以看出，很明显饲料总产

量降幅较大，尽管水产料产量同比略有增加，但水产料产量在工业饲料总产量中占比较低，

对菜粕需求支撑力度较为有限。

从菜粕合同量来看，近两个月来，下游企业基本以执行前期合同为主，新增采购积极

性较低，合同量处于持续降低状态。中国粮油商务网数据显示，截止 2022 年第 21 周，全

国油厂进口压榨菜粕合同量为 6.1 万吨，周比增加-0.3 万吨，环比-4.69%，目前合同量已

降至同期最低水平。下游市场需求低靡，对菜粕价格支撑力度较弱。
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数据来源：中国粮油商务网

4、替代品豆粕供需情况

根据 Mysteel 农产品对全国主要油厂的调查情况显示，本周第 20 周（5 月 14 日至 5

月 20 日）111 家油厂大豆实际压榨量为 192.78 万吨，开机率为 67.01%。本周油厂实际开

机率略高于此前预期，较预估高 1.55 万吨；较第 19 周增加 23.07 万吨。预计下周 2022

年第 21 周（5月 21 日至 5 月 27 日）国内油厂开机率继续回升，油厂大豆压榨量预计 197.09

万吨，开机率为 68.51%。其中广东、山东、华北开机率预计增加相对明显。随着进口大豆

到港逐步回升，且市场抛储持续推进，6 月油厂开机率有望维持高位，豆粕供应有望继续
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增加。

从豆粕库存及合同量来看，据中国粮油商务网数据显示，截止 2022 年第 21 周，全国

油厂豆粕合同量为 352.4 万吨，周比增加-38.2 万吨，环比-9.76%，目前合同量已降至同

期最低水平。然而全国油厂豆粕库存为 69.9 万吨，较上周增加 12.8 万吨，环比+22.43%。

合同量处于不断减少趋势，而库存却逐步增加，显示豆粕产出量明显大于下游提货量，且

下游市场新增采购积极性一般，基本以执行前期合同为主。

综合来看，豆粕产出情况有望维持高位，而需求情况不佳，后期库存预期继续增加，

对豆粕价格有所牵制。

数据来源：Mysteel 农产品 同花顺 农业农村部
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五、菜粕期权方面

1、流动性分析

本月标的品种菜粕期货加权价格呈现高位震荡，菜粕期权市场活跃度和持仓量均有所

增加。截止 5 月 24 日收盘，最新持仓量为 78384 张，日成交量 41275 张，成交量较上月大

幅增加，表明市场活跃度逐步回暖，多空争夺较为激烈。从成交量和持仓量的认沽认购比

率来看，成交量认沽认购比率和持仓量认沽认购比率均呈现不同幅度上升，成交量认沽认

购比例从上月末的 93.65%附近上升至目前的 140%左右，而持仓量认沽认购比例从上月末的

173.45%上升至目前的 184%附近，表明市场目前空头氛围占优。从平值期权合约的收益率

来看，本月平值期权认购收益率明显下跌，而平值期权认沽收益率大幅上涨，表明目前空

头氛围占主导。

菜粕期权成交量及持仓情况

菜粕期权成交量及持仓量认沽认购比率
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平值认购和认沽收益率走势

数据来源：wind

2、波动率分析

本月菜粕期权主力合约 2209 隐含波动率整体处于逐步下降趋势，截止 5 月 23 日，菜

粕 2209 合约平值期权隐含波动率为 27.11%，较上月末隐含波动率 31.47%降低 4.36%，处
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于同期最低水平。主要是交易所对菜粕部分合约仍采取限仓及提保措施，抑制市场交易热

情，使得主力合约期货波动幅度相对较小，期权整体波动率也明显减弱，菜粕 09 合约平值

期权隐含波动率明显低于 20 日、40 日、60 日、120 日历史波动率，显示对应的期权价格

略有低估。

数据来源：wind

六、2022 年 6 月菜籽类市场展望及期货策略建议

菜籽方面，新的市场年度无论是产量还是库存量均较上年度大幅增加，全球供需偏紧

趋势处于缓慢恢复的过程，对油籽价格继续上涨助力减弱。不过，加拿大油菜籽库存较低，

按目前的压榨及出口量来估算，很可能出现新旧断档期，市场很可能通过价格继续保持强

势来抑制其需求。故而，对于旧作合约而言，供应偏紧的格局将继续给与市场较强的支撑。

目前主力菜籽合约成交清淡，不建议操作。

菜油方面，我国菜籽处于逐步上市阶段，国内市场短期菜籽供应将有所增加。不过，

受国际市场价格偏强提振，工厂收购价格整体表现偏强，对菜油价格有所支撑。且加籽有

望出现新旧断档，油菜籽进口将继续受限，油厂开机率将继续维持低位，同时，菜籽油进

口量也相对较少，菜油供应较往年明显减少。且印尼政府仍然设定了国内市场销售义务，

继续支撑油脂市场。不过，印尼政策后期有望继续改变，且马棕产量也存恢复预期，另外，

豆油供应有望逐步宽松，对油脂市场有所利空。总的来看，油脂市场多空交织，预计菜油

期价有望维持高位震荡。

菜粕方面，我国菜籽处于逐步上市阶段，国内市场短期菜籽供应将有所增加。不过，

受国际市场价格偏强提振，工厂收购价格整体表现偏强，预计菜粕价格将有望高于往年同
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期。且 5-9 月为水产养殖旺季，菜粕需求有望增加。同时，美豆出口需求强劲以及种植进

度低于往年同期，天气炒作预期仍存，提振粕类市场。不过，菜粕进口量保持高位，对国

内市场缺口有所补充，且下游企业采购积极性不佳，菜粕需求整体偏弱，另外，豆粕仍存

累库预期，继续牵制蛋白粕市场。整体来看，菜粕预计期价将宽幅震荡。

操作建议：

1、投机策略

建议菜油 2209 合约在 13700-14300 元/吨区间交易，止损各 100 元/吨。

建议菜粕 2209 合约在 3550-3850 元/吨区间交易，止损各 50 元/吨。

2、套利交易

目前菜粕 2209-2301 月间价差处于同期最高位，建议 RM209-RM301 价差在 650 元/吨时

做空，目标 500 元/吨，止损 700 元/吨。

3、套期保值

建议下游食品厂 6 月可于 13700 元/吨少量买入菜油 2209 合约参与套保，止损参考

13600 元/吨。

4、期权操作

6 月菜粕或将处于 3550-3850 元/吨区间震荡，可尝试卖出 RM209C3700，同时卖出

RM209P3700。
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