
 

 

 
全球商品研究·农产品 

 加菜油或重新进入全球贸易流，关注中国、欧盟承接情况 

2025年 1月 24日 星期五

核心观点 

加拿大菜油受美国能源政策与贸易摩擦影响，菜

油生柴需求与美国进口需求预期下降，全球菜油供应

边际回升，市场消化美国利空后预计将重新定价菜油

价格。特朗普政府对拜登政府“绿色新政”整体持否

定态度，并且美加关系趋紧使得加菜油出口雪上加霜，

保守估计下 120 万吨的菜油生柴需求预计被挤出美国

市场，引发全球菜油估值回落，市场关注该部分菜油

增量的承接情况，欧盟、中国成为该部分菜油需求消

化的重点地区。欧盟方面，油菜籽减产导致欧盟菜油

潜在供应量下降，表观菜油供应下降 45 万吨，理论菜

油供应潜力将下降约 120 万吨，乌克兰菜油无法给予

较好的进口补充，棕榈油高价将抑制欧盟进口需求，

加菜油将成为欧盟进口需求的重要补充。中国方面，

国内上半年菜油去库预期强烈，但是美加贸易摩擦间

接利好中加贸易改善，若中加贸易关系存在松动迹象

且菜油进口理论良好，国内不排除加大加菜油进口可

能，去库预期存在转弱可能，国内菜油近期运行趋弱。

目前菜油仍然处于消化美国政策利空阶段，价格存在

转弱预期，关注未来全球菜油贸易承接以及国内菜油

进口的实际情况，预期差将成为未来菜油波动主要来

源。 

  

兴证期货.研究咨询部 

农产品研究团队 

 

林玲 

从业资格编号：F3067533 

投资咨询编号：Z0014903 

 

 

联系人 

胡卉鑫 

从业资格编号：F03117395 

hhx@xzfutures.com 

专题报告 



 

 

 

  



专题报告                                

 

目录 

一、植物油价格回顾 ............................................................................................................................. 1 

二、棕榈油：补贴资金引发生柴掺混担忧，市场等待 3 月 B40 落地 ............................................. 1 

三、美国 45Z 法案细节陆续公布，菜油掺混前景转弱 ..................................................................... 3 

四、结论 ................................................................................................................................................. 4 

 

 



专题报告                                

1 

 

一、美国生物柴油政策利空菜油，加菜油供应边际溢出 

美国生物能源前景走弱，加菜油对美出口预计下降。拜登政府任职末期发布 45Z法

案临时指南以及 USDA 智慧农业报告均限制油菜籽、进口菜籽油的生物能源原料运用，

先有 45Z 临时指南将进口菜油排除在税收补贴范围之外，后因由油菜籽未能满足碳减

排要求，美国油菜籽同样未被纳入生物柴油投料税收范围内，菜油生物燃料需求受限。

而特朗普上任后表示将结束拜登政府的“绿色新政”，45Z 法案或将难以执行，美国生

物燃料发展前景转弱。贸易关系方面，特朗普表示计划将不晚于 2月 1日对加拿大、墨

西哥征收 25%关税，针对美国贸易威胁，加拿大同样拟定对美法制清单，计划对价值

1050 亿美元美国商品加征关税，美加关系趋紧更使得加菜油出口雪上加霜。近年加菜

油对美出口量基本稳定在 300万吨附近，生物柴油增量约 120万吨，美加关系紧张将美

国采购加菜油数量大幅下降，虽然无法判断美国是否将完全停止对加菜油的采购，但

120 万吨的菜油将重回国际贸易市场，全球菜油供应边际改善，若该部分菜油增量无法

被合理消化，菜油价格运行存在走弱可能。 

图表 1：美国菜油进口量（千吨） 

 

数据来源：FAS，兴证期货研究咨询部 

二、欧盟：本土菜籽减产，菜油进口需求上升， 
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欧盟是全球主要菜油生产国与消费国，菜油是该地区生物燃料的主要投料，因此

本土种植的油菜籽通常内部消化，并且再由乌克兰等欧洲国家进口部分菜油满足需求。

但是 2024/25年度受寒潮天气影响，产量预估下降至 1724万吨，欧洲油菜籽减产近 270

万吨，折合菜油供应约下降 125 万吨，欧洲菜油供应潜力下降。同时，就菜油供需平

衡表测算，本年度菜油供应本身存在约 45 万吨缺口，乌克兰受地缘冲突与菜籽减产影

响，菜油、菜籽出口能力有限，欧盟菜油需通过进口弥补供应损失。  

图表 2：欧菜籽产量下降（千吨）                           图表 3：欧盟菜油进口量（吨） 

  

数据来源：USDA，欧盟统计局，兴证期货研究咨询部 

棕榈油高价或将抑制欧盟进口需求，菜油存在替代棕榈油能源可能。棕榈油也是

欧盟生物柴油投料之一，2019 年欧盟对印尼棕榈油加征 8%-18%的临时反补贴税后，欧

盟棕榈油需求大幅下降。2020-2024 年间，欧盟棕榈油进口量由 523 万吨下降至 303 万

吨，棕榈油进口降幅较大。1月 10日，WTO裁定印尼胜诉，并表示欧盟针对棕榈油基生

物能源是歧视性做法，需对生物能源政策进行相应修改。该裁定虽然使得棕榈油在欧

盟生柴掺混中上限放松，但是当前欧洲棕榈油与菜油价差较大，棕榈油掺混性价比较

低，欧洲生柴生产企业当前仍然倾向使用菜油掺混，欧盟棕榈油进口量存在被菜油挤

占可能。 
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图表 4：欧盟棕榈油进口量下降（吨） 

 

数据来源：欧盟统计局，兴证期货研究咨询部 

欧盟 2024/25 年度菜油供应较为紧张，目前加菜油将成为欧盟菜油的重要补充来

源，若该进口量能有效实现，将在一定程度上消化加菜油溢出对油脂市场带来的供应

压力。 

三、中国：加菜油供应边际上升，菜油库存存在回升可能 

美加贸易摩擦加剧，国内菜油供应存在好转预期。中加菜籽贸易受反倾销调查约

束，前景尚不明朗，加拿大对华出口将更多以菜油、菜粕形势进行。而美加贸易摩擦

导致部分加菜油被挤出美国市场，特朗普对加拿大、中国强硬的贸易政策在一定程度

上将使得中加关系存在缓和可能。国内 1 月菜籽到港预计为 19.5 万吨，远低于往年同

期水平，国内菜籽到港高峰阶段已过，上半年菜籽买船零星，菜系供应进口依赖仍然

存在。目前国内菜籽库存为 66.1 万吨，菜油库存为 10 万吨，折合菜油总量约为 37 万

吨，而上半年我国菜油表观需求预计达 56 万吨，若美加关系未出现恶化，国内菜油将

呈现供应收紧趋势。但是在加菜油受美国能源政策影响，全球供应边际上升，价格出

现较大回落，若中加关系出现缓和迹象叠加较好的菜油进口利润，国内菜油进口量存

在上升可能，前期市场交易的供应收紧逻辑存在走弱预期。当美加利空消化结束后，

市场将重新定价菜油供需情况。 
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图表 5：国内有菜系库存（万吨）                                  图表 6：国内菜油库存（万吨） 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

四、结论 

加拿大菜油受美国能源政策与贸易摩擦影响，菜油生柴需求与美国进口需求预期

下降，全球菜油供应边际回升，市场消化美国利空后预计将重新定价菜油价格。特朗

普政府对拜登政府“绿色新政”整体持否定态度，并且美加关系趋紧使得加菜油出口

雪上加霜，保守估计下 120 万吨的菜油生柴需求预计被挤出美国市场，引发全球菜油

估值回落，市场关注该部分菜油增量的承接情况，欧盟、中国成为该部分菜油需求消

化的重点地区。欧盟方面，油菜籽减产导致欧盟菜油潜在供应量下降，表观菜油供应

下降 45 万吨，理论菜油供应潜力将下降约 120 万吨，乌克兰菜油无法给予较好的进口

补充，棕榈油高价将抑制欧盟进口需求，加菜油将成为欧盟进口需求的重要补充。中

国方面，国内上半年菜油去库预期强烈，但是美加贸易摩擦间接利好中加贸易改善，

若中加贸易关系存在松动迹象且菜油进口理论良好，国内不排除加大加菜油进口可能，

去库预期存在转弱可能，国内菜油近期运行趋弱。目前菜油仍然处于消化美国政策利

空阶段，价格存在转弱预期，关注未来全球菜油贸易承接以及国内菜油进口的实际情

况，预期差将成为未来菜油波动主要来源。 
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