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 菜系合约月间结构的供需预期差异 

2025 年 3 月 21 日 星期五

核心观点 

菜系近、远月合约月间结构差异反映了市场对不

同阶段菜粕供需的预期变化，虽然菜系受中加贸易冲

突影响，价格整体抬升，但是 9 月后的远月合约运行

整体弱于近月合约。近月方面，海外旧作菜籽出口接

近尾声，国际菜籽供应下降，国内受加菜籽反倾销调

查影响，菜籽买船较少，2025 年一季度菜籽到港量同

比大幅下降，油厂采购谨慎，国内菜籽供应紧张，菜

粕刚需消费存在，供应补充有限，菜籽、菜粕去库预

期较为确定，短期内难以扭转，9 月合约潜在利多因

素较多，表现较为强势，而 11 月合约恰逢新作菜籽上

市时间，叠加菜粕需求淡季，供需两端均存在一定利

空，当前价格运行相对偏弱。目前菜粕 5-9 价差走弱、

9-11 价差走强现状均反映市场对未来供需变动预期，

但是当前关税驱动情绪基本消化，5-9 价差继续走弱

空间相对有限，预计保持低位震荡，价差存在小幅反

弹修复可能，但是在二、三季度供应趋紧情况下，远

月合约仍将强于近月合约，关注反倾销时间裁决结果

以及美豆生长阶段天气题材对菜籽、菜粕的价格影响。 
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一、菜粕各合约价格变动回顾 

去年 9 月以来，中加贸易摩擦频发，突发事件冲击菜系板块，远月菜籽、菜粕、

菜油供应担忧推动价格区间上升，菜粕、菜油最高涨幅分别为 28.4%与 25.4%，随后中

国反歧视关税再次利好菜系价格，远月供应收紧预期较为确定。合约价差也快速定价

菜系贸易事件，但是 5 月合约与 9 月合约呈现 contango 结构，与 9 月后的期货合约呈

现 back结构，月间结构的差异似乎暗示未来菜系供需存在较大调整。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

图表 1：菜粕 5-9 价差                                                        图表 2：菜粕 9-1 价差 

  

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

二、菜系供应紧张三季度前难以缓解，9 月合约成为潜在

利多情绪释放载体 

菜系市场先后经历加菜籽反倾销调查与反歧视关税两大事件冲击，供应紧张预期

不断发酵，9 月合约潜在利多持续叠加。本轮菜系合约上涨开始于 2024 年 9 月加菜籽

反倾销调查，虽然该调查从开始到最终裁定需要一年至一年半时间，目前仍未最终落

地，但是市场根据以往相关反倾销案例裁决结果认为，除非中加经贸关系出现明显修

复，否则反倾销调查制裁仍将以关税形式进行。加菜籽进口成本抬升以及可能出现的

加菜籽进口阻断预期使得油厂在 2024年底加快对油菜籽的采购，但是 2025年度油菜籽

买船进度较慢。2025 年 1-3 月油菜籽累计到港量为 58.5 万吨，仅为去年同期 60%，油
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菜籽进口降幅较大。虽然国内尚未出台加菜籽相关关税要求，但是油厂采购态度谨慎，

当前 4 月、5 月累计买船量不足 20 万吨，油厂以消耗菜籽库存为主，进口补充有限。

国内菜籽库存为 45 万吨，往年月度油菜籽压榨量为 20-35 万吨，菜籽预计持续去库，

远月供应紧张程度高于近月。 

海外菜系进口方面，俄罗斯、欧盟、澳大利亚等可能存在的进口替代产区当前为

旧作菜籽出口尾声或新季菜籽播种初期，海外可进口量下降，阿联酋存在转口加菜籽

或加菜粕可能，但是加菜籽出口同样接近尾声，2025/26 年度新作上市前国内菜籽、菜

粕供应难以出现改善可能。同时国内菜系受豆系影响较大，较难出现独立行情，本年

度美豆种植面积下降，天气炒作发生概率上升，潜在利多菜系 9月合约。 

图表 3：国内一季度菜籽到港量低于去年同期水平  

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

三、国内菜系供需再平衡，菜粕需求预计持续转弱 

国内四季度前菜籽、菜粕供应紧张情况难以缓解，供应下降后菜粕、菜油需求预

计出现相应调整，菜系供需情况预计出现变动。菜粕方面，菜籽、菜粕进口供应下降

基本确定，中加贸易未好转前国内菜粕供应难以获得较大增量，需求方面，饲料添加

需求弹性较大，受菜粕供应下降影响，需求端预计压缩至刚需水平。菜粕下游需求主

要为水产饲料生产，每年 4-5 月水产养殖开始投料，6-8 月为养殖旺季，菜粕消费存在

季节性旺季，但是豆粕、杂粕等在价格合适的情况下将挤占菜粕饲料添加量，因此菜

粕在饲料添加中具有较大弹性。目前菜粕受中加贸易冲突影响，菜粕添加成本上升，
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同时豆菜粕价差持续收窄，菜粕性价比存在下降预期，限制菜粕实际添加用量，2025

年全年刚需预计下降至 250-300万吨区间。 

远月菜系供应存在边际改善可能。三季度末至次年年初，海外主产区新季菜籽进

入收割、出口阶段，新季菜籽集中上市利好国内菜籽、菜粕进口替代，在一定程度上

缓解国内菜籽、菜粕供应紧张问题。并且，四季度起水产养殖进入淡季，菜粕饲料需

求下降，供需情况预计边际转松，价格运行转弱概率上升，因此 9 月合约之后的远月

合约贴水近月合约。 

图表 4：国内菜籽进口集中于四季度                               图表 5：国内菜粕需求弹性较大 

  

数据来源：海关总署，Mysteel，兴证期货研究咨询部 

四、结论 

菜系近、远月合约月间结构差异反映了市场对不同阶段菜粕供需的预期变化，虽

然菜系受中加贸易冲突影响，价格整体抬升，但是 9 月后的远月合约运行整体弱于近

月合约。近月方面，海外旧作菜籽出口接近尾声，国际菜籽供应下降，国内受加菜籽

反倾销调查影响，菜籽买船较少，2025 年一季度菜籽到港量同比大幅下降，油厂采购

谨慎，国内菜籽供应紧张，菜粕刚需消费存在，供应补充有限，菜籽、菜粕去库预期

较为确定，短期内难以扭转，9 月合约潜在利多因素较多，表现较为强势，而 11 月合

约恰逢新作菜籽上市时间，叠加菜粕需求淡季，供需两端均存在一定利空，当前价格

运行相对偏弱。目前菜粕 5-9 价差走弱、9-11 价差走强均反映市场对未来供需变动预

期，但是当前关税驱动情绪基本消化，5-9 价差继续走弱空间相对有限，预计保持低位
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震荡，价差存在小幅反弹修复可能，但是在二、三季度供应趋紧情况下，远月合约仍

将强于近月合约，关注反倾销时间裁决结果以及美豆生长阶段天气题材对菜籽、菜粕

的价格影响。 
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