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报告要点

 从行情上看，菜粕主力合约 2201 本周行

情震荡偏弱，震荡下行。数据上看，最低

在周四下探至 2774 元/吨，最高点在本周

二的 2894 元/吨位置。从周度数据上来

看，本周收于 2824 元/吨，下跌 24 元/

吨，跌幅 0.84%。

 国内市场方面，当下国内菜籽需求供应比

较稳定，预计 2020/21 年度菜籽种植面积

整体不变，为 385 万公顷左右，产量预计

为 620 万吨,较上个月上调 50 万吨。预计

2021/22 年度菜籽种植面积为 375 万公

顷，产量预计在 630 万吨,较上个月上调

80 万吨。

 进口及库存方面，今年 1—6月，国内菜

籽进口量仅为 124.8 万吨，同比减少 20.4

万吨，国内菜籽库存今年以来一直处于低

位。国内菜粕库存降至历史低位，据我的

农产品网统计，截至 8月 16 日，华东颗

粒菜粕库存 2.3 万吨，较前一周下降 1.4

万吨，因疫情华东港口仍难卸船;沿海在
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榨油厂菜粕库存 0.42 万吨，周比略有回

升，但是仍已接近被掏空的状态。1—6

月，菜粕的直接进口量为 93 万吨，去年

同期进口量 96 万吨，截至 7月 23 日，颗

粒菜粕的库存为 13.4 万吨，基本和去年

同期持平。

 下游需求方面，今年上半年，国内水产品

的价格普遍上涨，根据国家发改委的数

据，36 个城市草鱼平均零售价格比年初

上涨 45%，同比增 42.6%;鲇鱼平均零售价

格比年初上涨 23%，同比增 23.4%。这在

一定程度上推升了下半年菜粕需求上升

的预期，但是，近期广东和南京先后出现

阶段性的新冠疫情防控趋严，这两个地区

的水产消费下降;四川、河南和江浙沪地

区出现洪涝灾害、短期强降雨和台风天

气，一方面影响到水产品的出货，另一方

面还使得部分地区的鱼塘受灾。短期内菜

粕的需求受到了实质影响，同时，类似情

况可能继续发生也令市场对于菜粕未来

几个月需求看好的预期有所降温。

 替代品方面，美豆方面，由于种植效益较

好，今年美豆播种面积增幅较大，但由于

北方三州——北达科他、南达科他和明尼

苏达州大豆产区旱情严重，生长优良率持

续维持在 30%以下，使得美国农业部在 8

月供需报告中下调美豆单产。近期美豆产

区降雨增多，部分市场机构上调美豆单

产。但美国农业部的周度农产品生长情况
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报告却不断下调美豆生长优良率，最新调

低到 56%的年内低点水平。另外，近期美

国农业部表示，在 9月农产品月度供需报

告中将对美豆播种面积进行调整，市场猜

测可能上调美玉米播种面积，下调美豆播

种面积。而一旦应验，加之美豆生长优良

率降低，单产和面积均可能下调，造成总

产低于之前预期，导致 2021/2022 年度美

豆平衡表出现较大变化，至少短期会对美

豆期货带来利多支撑。

操作建议

 在操作上，美国农业部(USDA)月度供需报

告调低单产，调低需求，调高库存，引发

农产品走势分化。市场对美国供应紧张的

担忧挥之不去，美豆优良率不及预期，产

区天气市特征保持升势，对美豆有所提

振，支撑国内粕价；叠加加拿大产区天气

持续炎热干燥，继续推动加籽价格上涨，

提振国内菜籽进口成本，对菜粕亦有所提

振。当前水产养殖利润较高，养殖户投苗

积极性较强，且随着水产养殖旺季的到

来，菜粕需求进一步增长，国内菜粕库存

持续下降，支撑菜粕价格，预计短期内菜

粕偏强震荡。目前菜粕期价高位震荡，饲

料厂和经销商可适当采取低价补货的策

略，在期货市场进行套期保值操作，个人

投资者在操作上建议逢低做多为宜。
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一、期现货行情回顾

图 1：菜粕期货走势回顾

数据来源: 文华财经 英大期货研究所

我们从本周的日 K 线图上可以看出，菜粕主力合约 2201 本周行情

震荡偏弱，震荡下行。数据上看，最低在周四下探至 2774 元/吨，最高

点在本周二的 2894 元/吨位置。从周度数据上来看，本周收于 2824 元/

吨，下跌 24 元/吨，跌幅 0.84%。

二．菜粕影响因素分析

（一）国内菜粕供应分析

当下国内菜籽需求供应比较稳定，预计 2020/21年度菜籽种植面积

整体不变，为 385万公顷左右，产量预计为 620万吨,较上个月上调 50

万吨。预计 2021/22年度菜籽种植面积为 375万公顷，产量预计在 630

万吨,较上个月上调 80万吨。

（二）油菜籽进口量及库存分析

今年 1—6月，国内菜籽进口量仅为 124.8万吨，同比减少 20.4万

吨，国内菜籽库存今年以来一直处于低位。国内菜粕库存降至历史低位，
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据我的农产品网统计，截至 8月 16日，华东颗粒菜粕库存 2.3万吨，

较前一周下降 1.4万吨，因疫情华东港口仍难卸船;沿海在榨油厂菜粕库

存 0.42万吨，周比略有回升，但是仍已接近被掏空的状态。1—6月，

菜粕的直接进口量为 93万吨，去年同期进口量 96万吨，截至 7月 23

日，颗粒菜粕的库存为 13.4万吨，基本和去年同期持平。总的来看，

今年以来菜粕的供应是略微偏紧的，由于榨利非常差，目前来看，下半

年菜籽的进口量仍会同比减少。

图 2：油菜籽进口量情况（单位：千克）

数据来源: WIND 英大期货研究所

（三）国内外消息影响

今年加拿大菜籽减产基本定局，市场关心的是产量的降幅是 100

万吨还是 300 万吨，在通胀情绪依然高涨的背景下，由于加拿大菜籽出

口占到国际菜籽贸易量超过 70%，所以预计下半年国际菜籽价格很难大

幅下跌，换言之，下半年进口菜籽成本将依然高企。目前国内进口菜籽

压榨每吨亏损 900 元，而菜油价格已经表现出上涨乏力的态势。所以，

从成本角度来说，下半年菜粕价格的支撑会比较强

加拿大部分地区在生长季节遇到具有挑战性的天气是家常便饭，但

今年不同之处在于，本月的高温干旱对每个省份的作物都造成严重打

击。曼尼托巴省正在经历 50 年一遇的天气事件，而阿尔伯塔省正面临

20 年一遇的天气事件。萨斯喀彻温省的天气总体更接近阿尔伯塔省，

但部分地区更接近曼尼托巴省。萨斯喀彻温省农业生产者协会负责人托

德·刘易斯在里贾纳以南的 6号高速公路上行驶，望着窗外看起来不太

对劲的田野。油菜花应该在每年的这个时候盛开，以至于田野看起来闪
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着黄荧荧的光。刘易斯说，现在本来看到的都应该是亮黄色，但是实际

看到的更多是绿色和棕色。他说，在加拿大西部经历了数周的毁灭性高

温和干旱之后，许多油菜花在阳光酷晒下已经枯萎。没有花油菜籽就不

会结荚。没有荚就没有油菜籽。它们只是空茎。现在很多作物的状况正

在变差，不少已经到了无可挽回的地步，一些油菜籽绝收，产量为零。

刘易斯认为，即使在最好的情况下，萨斯喀彻温省的油菜籽产量将比去

年下降 25%。如果像天气预报那样气温持续超过 30 度，损失可能高达

50%。

（四）下游需求分析

今年菜粕的需求端表现较为亮眼，水产养殖利润向好，令今年水产

饲料产量同比出现较明显增长。饲料工业协会发布的数据显示，7 月国

内水产饲料产量 322 万吨，环比增长 16.0%，同比增长 15.3%;1—7 月

水产饲料总产量 1246 万吨，累计同比增幅达 10.9%。作为水产料中较

为刚性的存在，菜粕需求也随水产料产量的增长得到较好增长。

（五）替代品分析

美豆方面，由于种植效益较好，今年美豆播种面积增幅较大，但由

于北方三州——北达科他、南达科他和明尼苏达州大豆产区旱情严重，

生长优良率持续维持在 30%以下，使得美国农业部在 8 月供需报告中下

调美豆单产。近期美豆产区降雨增多，部分市场机构上调美豆单产。但

美国农业部的周度农产品生长情况报告却不断下调美豆生长优良率，最

新调低到 56%的年内低点水平。另外，近期美国农业部表示，在 9 月农

产品月度供需报告中将对美豆播种面积进行调整，市场猜测可能上调美

玉米播种面积，下调美豆播种面积。而一旦应验，加之美豆生长优良率

降低，单产和面积均可能下调，造成总产低于之前预期，导致 2021/2022

年度美豆平衡表出现较大变化，至少短期会对美豆期货带来利多支撑。

目前大豆库存高企，沿海油厂开工积极，豆粕库存稳居高位。8 月

大豆进口 949 万吨，环比增加 82 万吨；1—8月累计进口 6712 万吨，

同比增加 238 万吨，增幅为 3.67%。截至上周，沿海油厂大豆库存 665.86

万吨，较前一周增加 13.63 万吨，增幅 2.09%；同比增加 92.77 万吨，

增幅 16.19%。油厂豆粕库存为 103.09 万吨，较前一周减少 2.35 万吨，
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减幅 2.23%；同比减少 20.22 万吨，减幅 16.4%。

图 3：豆粕菜粕期货价差（单位：元/吨）

数据来源: WIND 英大期货研究所

三、菜粕技术分析

图 4：菜粕 2201 合约日 K 线图

数据来源: 文华财经 英大期货研究所

从技术上看，菜粕主力合约 2201本周行情弱势震荡，小幅下行，

目前上方 3000元/吨整数关口附近压力较大，下方 2750元/吨附近的支

撑有效。总体上看，菜粕 2201近期走势为震荡偏弱，本周表现为窄幅

震荡，预计后期菜粕将跟随豆粕被动震荡。
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四、下周走势展望及操作策略

综合来看，美国农业部(USDA)月度供需报告调低单产，调低需求，

调高库存，引发农产品走势分化。市场对美国供应紧张的担忧挥之不去，

美豆优良率不及预期，产区天气市特征保持升势，对美豆有所提振，支

撑国内粕价；叠加加拿大产区天气持续炎热干燥，继续推动加籽价格上

涨，提振国内菜籽进口成本，对菜粕亦有所提振。当前水产养殖利润较

高，养殖户投苗积极性较强，且随着水产养殖旺季的到来，菜粕需求进

一步增长，国内菜粕库存持续下降，支撑菜粕价格，预计短期内菜粕偏

强震荡。目前菜粕期价高位震荡，饲料厂和经销商可适当采取低价补货

的策略，在期货市场进行套期保值操作，个人投资者在操作上建议逢低

做多为宜。
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