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菜油价格运行稳定，宏观扰动影响有限 

2025年 5月 16日 星期五

核心观点 

本次宏观事件冲击中，菜油价格受影响程度较小，

相较于价格波动剧烈的豆油、棕榈油，整体保持稳定

运行。由于菜油价格在前期中加贸易冲突、美加关税

冲突中已经被市场定价，美国 4 月 2 日“对等关税”

冲击并未对菜油贸易流产生实质性改变，因此菜油价

格在消化关税波动后回归基本面运行。对菜油自身而

言，国内外利多、利空因素杂糅，仍然保持震荡运行，

市场缺乏新的驱动题材。海外方面，2025/26 年度加

拿大、乌克兰等国存在种植面积下调、产区干旱上升、

越冬霜冻灾害等影响，海外存在减产担忧，驱动 ICE

油菜籽价格转强，但是今年欧盟菜籽修复性增产，或

将抵消油菜籽减产担忧，目前海外菜籽整体偏强运行。

虽然国内菜油受中加贸易影响下，对海外油菜籽价格

支撑反映有限，但是海外油菜籽仍将通过进口菜油价

格对国内菜油价格形成一定支撑。国内菜油目前受高

库存与若消费影响，库存压力限制价格上方空间，但

是中加贸易不确定性以及菜油供应收紧预期仍然价格

底层支撑，近期菜油仍将延续窄幅震荡，在植物油中

表现相对强势。 
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一、菜油价格窄幅震荡，宏观波动对价格影响有限 

4 月 2 日至 5 月 12 日期间，宏观环境先后面临美国关税政策到中美贸易谈判等事

件冲击，原油等大宗商品价格波动剧烈，植物油价格波动同样放大，豆油、棕榈油价

格波动剧烈，价格运行中枢出现明显变化。但是菜油仍然围绕 9330 元/吨水平窄幅震

荡，在植物油板块中价格运行稳定。 

图表 1：菜油价格窄幅震荡 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 

二、菜油价格保持稳定运行原因 

（一）关税冲突聚焦中美两国，对菜油贸易流影响有限 

本次关税事件主要通过原油端与贸易端两大途径影响植物油价格。原油方面，随

着生物柴油的广泛运用，原油价格对植物油价格影响日益上升。一方面美国关税政策

发布后，受经济衰退担忧影响，原油价格大幅回落，拖累植物油板块价格中枢，豆油、

棕榈油、菜油跟随原油价格大幅回落，但是目前豆油、棕榈油为全球生物柴油掺混最

为广泛的两大品种，原油价格回落将削弱豆油、棕榈油生物柴油性价比，因此二者价

格波动与原油价格波动关联性更大，价格回落程度更深。相对而言，菜油生柴投料主

要集中于欧盟地区，整体需求量相对低于豆油、棕榈油，因此原油端对菜油影响相对

有限。另一方面，对美油脂出口受阻也导致本次事件中棕榈油价格回落幅度最大。美
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国棕榈油进口达全球 5.5%，棕榈油进口量达 260 万吨，美国对马来西亚和印尼同样加

征较高关税，棕榈油出口前景低迷同样打压价格。对于菜油而言，前期中国贸易摩擦

以及美国加征加、墨关税等事件已经在一定程度上改变菜油贸易流向，关税影响已经

被市场计价，并且影响菜系价格的中加贸易、美国生物柴油政策尚未出现明显异动，

美国对等关税实质上并没有改变菜油贸易格局，菜油消化宏观冲击后价格波动下降，

延续前期基本面逻辑运行。 

图表 2：4月 2日美国对等关税情况 

国家（地区） 对等关税税率 国家（地区） 对等关税税率 

莱索托 50% 巴基斯坦 29% 

柬埔寨 49% 突尼斯 28% 

老挝 48% 哈萨克斯坦 27% 

马达加斯加 47% 印度 26% 

越南 46% 韩国 25% 

缅甸 44% 日本 24% 

斯里兰卡 44% 马来西亚 24% 

毛里求斯 40% 文莱 24% 

主亚纳 38% 科特迪瓦 21% 

孟加拉国 37% 纳米比亚 21% 

博茨瓦那 36% 欧盟 20% 

列支敦士登 36% 约旦 20% 

塞尔维亚 36% 以色列 17% 

泰国 36% 菲律宾 17% 

波斯尼亚和黑塞哥维那 35% 尼加拉瓜 18% 

中国 
34%

（20%+34%=54%） 
挪威 15% 

北马其顿 33% 委内瑞拉 15% 
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印度尼西亚 32% 尼日利亚 144% 

斐济 32%   

瑞士 31%   

南非 30%   

阿尔及利亚 30%   

数据来源：公开新闻，兴证期货研究咨询部整理 

（二）新季加菜籽种植面积下降，外盘成本支撑仍然存在 

新季菜籽开始播种，种植情况支撑外盘价格。2025/26 年度菜籽种植基本开始，但

播种初期菜籽产量面临种植面积与霜冻担忧。加拿大统计局 3 月种植面积报告表示，

将下调种植面积 1.7%至 2164.6 万英亩，但是加拿大产区自 3 月播种起降水持续不足，

土壤整体表现偏干，加菜籽期末库存同样下降。虽然 USDA 小幅上调加菜籽 2025/26 年

度产量，但是仍需关注 6月降水改善情况。乌克兰菜籽同样受天气灾害影响，2024年 4

季度起，乌克兰产区遭受霜冻灾害，部分产区作物严重受损，菜籽越冬表现不佳，

2025/26 年度乌克兰菜籽收获面积或将下降 10%至 114 万公顷，产量下降 40-50 万吨至

335-350 万吨水平，同样存在减产担忧。受外盘减产担忧影响，外盘油菜籽价格持续上

升，对菜油存在一定支撑。 

图表 3：加拿大产区过去 60 日产区偏干                                   图表 4：加拿大未来 1-15 日降水变化 

  

数据来源：AG Weather，兴证期货研究咨询部 

（三）国内油菜籽库存持续下降，贸易不确定性支撑菜油价格 

国内菜油价格底层逻辑仍然锚定中加贸易以及当前难以证伪的远月菜籽供应下降。
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去年 9 月起，中方对加拿大发起反倾销、反歧视调查，市场对加菜籽进口谨慎，买船

意愿与实际进口量较为低迷，并且落地加菜粕、加菜油 100%的反歧视关税，加拿大菜

系进口渠道基本中断。国内菜籽进口数量自去年 10 月起持续下降，2025 年尚未出现较

大买船，现在多为年前订单到港。2025 年 3 月，油菜籽进口量下降至 24.6 万吨，低于

往年同期水平，中加关系未缓解前菜籽供应难以出现明显好转，菜籽库存同样持续下

降，限制国内菜油压榨产量。菜油进口方面，俄罗斯、白俄罗斯菜籽产量稳中有增，

但对我国菜油进口补充增量有限，国内菜油整体供应较上年收紧。 

 

 

 

图表 5：国内菜籽进口量下降 

 

数据来源：汇易网，兴证期货研究咨询部 

图表 6：国内菜油进口量上升 
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数据来源：汇易网，兴证期货研究咨询部 

图表 7：国内油菜籽持续去库                                    

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

三、菜油未来可能发生的利空因素 

（一）国内菜油库存高企，豆油替代减缓菜油去库速度 

受中加贸易矛盾影响，国内油厂在窗口期内加速采购菜油、菜籽，2024 年四季度

二者进口量快速上升，也带来了菜籽、菜油快速累库、库存高位情况。菜籽由于存在

压榨需求，库存持续去化，目前位于中等偏低情况，随着水产养殖旺季到来，进口菜

籽库存预计进一步去化。但是菜油进口主要来源是俄罗斯、白俄罗斯等国家，进口来

源稳定，供应约束相对较小，并且，现在豆菜价差倒挂，除川渝地区外，豆油对菜油

消费替代量较大，2025 年开年至今，豆油成交量持续高于往年水平，总成交量达
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192.53 万吨，而菜油成交量仅为 8.66 万吨，仅为去年同期 20%，菜油去库困难预计限

制价格上方空间。 

图表 8：豆菜油价差持续倒挂                                  图表 9：菜油库存高企 

 
 

数据来源：同花顺 iFind，Mysteel，兴证期货研究咨询部 

 

 

 

 

 

 

图表 10：豆油月度消费量                                  图表 11：菜油月度消费量 

 
 

数据来源： Mysteel，兴证期货研究咨询部 

（二）美国 45Z政策或将延期，菜油生柴投料优势下降 
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近期有知情人士透露，美国众议院税收委员会拟议的草案计划将 45Z 清洁燃料税

收抵免政策延长四年至 2031年 12月 31日，较原定截止日期延展 4年，生柴补贴政策

对植物油等掺混投料形成利好。但是草案存在多项条款调整：（1）限制抵免仅适用于

使用美国、墨西哥或加拿大原料生产的燃料；（2）取消 45Z 税收抵免的可转让性；（3）

在温室气体排放计算中排除间接土地利用变化（ILUC）因素；（4）为动物粪便(包括

乳制品、生猪、家禽粪便等)衍生的运输燃料制定单独的排放率标准。本次抵免范围

虽然仍然包括墨西哥、加拿大原料，但是仍然偏向美国本土油脂投料，菜油由于碳排

放量不符合美国气候智慧型农业政策，税收抵免补贴将显著低于豆油、动物油脂等其

余油脂投料，菜油能源需求性价比下降。同时美国生物柴油政策迟迟未落地，市场存

在掺混义务量不及预期担忧，能源政策对菜油利好程度相对有限。 

 

四、总结与展望 

本次宏观事件冲击中，菜油价格受影响程度较小，相较于价格波动剧烈的豆油、

棕榈油，整体保持稳定运行。由于菜油价格在前期中加贸易冲突、美加关税冲突中已

经被市场定价，美国 4月 2日“对等关税”冲击并未对菜油贸易流产生实质性改变，因

此菜油价格在消化关税波动后回归基本面运行。对菜油自身而言，国内外利多、利空

因素杂糅，仍然保持震荡运行，市场缺乏新的驱动题材。海外方面，2025/26 年度加拿

大、乌克兰等国存在种植面积下调、产区干旱上升、越冬霜冻灾害等影响，海外存在

减产担忧，驱动 ICE 油菜籽价格转强，但是今年欧盟菜籽修复性增产，或将抵消油菜

籽减产担忧，目前海外菜籽整体偏强运行。虽然国内菜油受中加贸易影响下，对海外

油菜籽价格支撑反映有限，但是海外油菜籽仍将通过进口菜油价格对国内菜油价格形

成一定支撑。国内菜油目前受高库存与若消费影响，库存压力限制价格上方空间，但

是中加贸易不确定性以及菜油供应收紧预期仍然价格底层支撑，近期菜油仍将延续窄

幅震荡，在植物油中表现相对强势。 
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