
 

 

 
全球商品研究·农产品 

 中加经贸关系有所缓和，菜粕近月合约预计回归基本面 

2024 年 11 月 22 日 星期五

核心观点 

近期中加经贸存在和缓迹象，菜油、菜粕价格均

出现较大回落，四季度菜籽供应宽松，菜粕价格逐渐

回归基本面运行。国内方面，虽然反倾销调查开始后

菜籽采购放缓，但前期油厂买船积极，菜籽到港量整

体充裕，菜籽库存同样远高于往年同期水平，在油脂

供应宽松、菜粕需求淡季背景下，除开宏观事件扰动

后菜系基本面并不存在上行驱动。当前油厂仍然具有

较好榨利，若中加贸易关系出现进一步缓和，油厂重

新采购加菜籽概率上升，近月合约价格存在再次回落

可能。海外方面，欧盟、美国菜籽、菜油需求不及预

期，加菜籽产量虽然调降，但近月仍然面临一定出口

压力，CNF 出口报价小幅回落，制约国内进口成本。

目前菜籽基本面表现偏弱，菜粕受中加关系影响更大，

预计延续偏弱运行，但加拿大下调菜籽产量给予市场

多头一定炒作想象，产量影响预计更多表现在远月合

约上，因此菜粕 1-5 价差存在走缩可能，未来关注中

加商贸关系以及加拿大统计局产量调整情况。 
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一、中加双方沟通经贸问题，反倾销存在磋商想象空间 

11 月 16 日 APCE 会议于秘鲁举办，中国商务部部长与加拿大国贸部部长会面。中

方表示加方对中国电动车、钢铝等产品采取歧视性限制措施，持续加严针对中国企业

的外资审查，给中加经贸关系带来严峻挑，重申与加方共建中加合作的良好环境意愿，

加方表示重视对华经贸关系，愿同中方在各层级保持开放沟通渠道。本周四商务部新

闻会重申加入 DEAP、CPTPP 意愿，中国已于 2022 年提交申请，月底将召开 CPTPP 年度

会议，会议上中加贸易情况预计成为市场关注对象。 

本次 APEC 会议加方并未正面回应中国商品进口限制问题，但是特朗普上任后的贸

易政策变动以及与中国近期经贸交流给予市场贸易关系缓和想象空间。美国是加拿大

商品最大出口国，2023 年对美出口占量达 594.5 亿美元，同时加拿大与美国、墨西哥

签署《三国贸易协定》，北美贸易关系联系紧密，但是特朗普胜选后美国对进口商品加

征关税，生物柴油政策悲观预期同样限制加拿大菜油对美出口，美国-加拿大贸易环境

不确定性上升。11 月 7 日加拿大重建加拿大-美国关系内阁委员会，处理贸易、安全、

气候变化等议题，应对美国可能产生的贸易变数。11 月底 CPTPP 召开年度会议，中加

贸易问题存在进一步磋商可能。如果美国对加拿大贸易政策出现变动，加拿大预计重

新评判对华贸易态度，探索更多贸易改善可能。 

图表 1：2023年加拿大对外出口情况 

 

数据来源：加拿大国贸部，兴证期货研究咨询部 
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二、国内菜籽榨利较好，菜系近月供应整体充裕 

   国内三季度菜籽买船较多，目前前期采购菜籽持续到港，到港量位于较高水平，

短期供应较为充裕。受反倾销关税担忧，油厂 10 月菜籽进口买船基本停滞，远期供应

收紧担忧在盘面蔓延，但是从菜籽实际到港量与到港预报来看，四季度菜籽供应仍然

较为充裕。截至 11 月 15 日，月内菜籽累计到港 21.29 万吨，月底预计到港 30.39 万

吨，月度到港总量约 50万吨，均高于往年水平，油菜籽库存同样达 70.7万吨，远超去

年水平。今年国内菜籽进口整体高于往年水平，虽然反倾销调查使得油厂采购趋于谨

慎，但前期买船逐渐到港仍然保证年底供应充裕。 

  菜籽榨利表现良好。自 9月下旬加菜籽反倾销调查启动后，菜粕、菜油价格大幅上

涨为油厂提供可观榨利，虽然近期中加经贸题材使得多头情绪转弱带动菜系价格回调，

但油厂对盘榨利仍然表现良好，理论上油厂存具有较好的进口意愿。近期中加经贸关

系存在缓和迹象，若反倾销情绪进一步转弱，油厂未来进口菜籽可能性有所上升。目

前菜系反倾销市场预期虽然减弱，近月合约逐步回归供应偏松的基本面逻辑，但是远

期担忧仍然存在，近月价格预计相对偏弱。 

图表 1：菜籽预计到港量 

 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 
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图表 2：菜籽进口榨利 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

 

三、欧盟菜籽进口边际下降，加菜籽出口改善有限 

中国、欧盟地区是加菜籽直接出口占比较大地区。前期受欧菜籽因霜冻寒潮减产

以及对华出口上升影响，加菜籽出口情况整体较好，截至 2024 年 9 月，加菜籽本市场

年度累计出口 168.74 万吨，同比增长近 50%，出口进度好于往年，但是近期欧盟菜籽

进口量开始下降，对华贸易问题导致菜籽出口中国预期下降，加菜籽出口情况似乎存

在转弱可能。截至 11 月 15 日，欧盟菜籽进口量为 310.7 万吨，同比上升 8%，但是进

入 10 月后进口量开始下降，目前 11 月累计进口量约为 15 万吨，较去年同期减少约 9

万吨，欧盟需求存在边际下降可能。国内加菜籽进 CNF价回落至 9月反倾销事件发生水

平，虽然加拿大农业部 10 月小幅下调菜籽产量至 1898 万吨，较去年下降约 1%，对出

口价形成一定支撑，但是欧盟进口下降以及中国采购暂停影响加菜籽出口情况，加菜

籽出口报价预计承压，限制菜粕价格空间。 
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图表 3：加菜籽进口 CNF价 

 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

图表 4：欧盟菜籽周度进口量（吨） 

 

数据来源：欧盟统计局，兴证期货研究咨询部 

四、结论 

近期中加经贸存在和缓迹象，菜油、菜粕价格均出现较大回落，四季度菜籽供应

宽松，菜粕价格逐渐回归基本面运行。国内方面，虽然反倾销调查开始后菜籽采购放

缓，但前期油厂买船积极，菜籽到港量整体充裕，菜籽库存同样远高于往年同期水平，

在油脂供应宽松、菜粕需求淡季背景下，除开宏观事件扰动后菜系基本面并不存在上
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行驱动。当前油厂仍然具有较好榨利，若中加贸易关系出现进一步缓和，油厂重新采

购加菜籽概率上升，近月合约价格存在再次回落可能。海外方面，欧盟、美国菜籽、

菜油需求不及预期，加菜籽产量虽然调降，但近月仍然面临一定出口压力，CNF 出口报

价小幅回落，制约国内进口成本。目前菜籽基本面表现偏弱，菜粕受中加关系影响更

大，预计延续偏弱运行，但加拿大下调菜籽产量给予市场多头一定炒作想象，产量影

响预计更多表现在远月合约上，因此菜粕 1-5 价差存在走缩可能，未来关注中加商贸

关系以及加拿大统计局产量调整情况。 
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