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市场交易中加缓和预期，宏观变化扰动菜油价格 

2025年 6月 6日 星期五

核心观点 

本次宏观突发事件冲击中，菜粕、菜油前期偏强

逻辑出现松动，价格运行开始转弱，但是价格表现上

菜粕相对强于菜油。目前菜系价格整体受中加贸易关

系变动影响，不确定性整体较高，但加拿大谈判意愿

确实给予市场想象空间，菜系价格运行转弱。菜系品

种分化上看，由于菜粕进口端、压榨端约束均强于菜

油，偏低库存将对菜粕价格存在一定支撑，菜粕较菜

油预计相对抗跌。菜系后续价格运行仍需关注中加贸

易谈判进展，目前国内反倾销关税尚未裁定，贸易谈

判预计围绕加菜籽进口关税进行，若加方政府在钢铝

关税方面有所让步，中方存在将反倾销关税延期实施

可能，并且本周美国上调对加拿大钢铝进口关税，加

拿大贸易环境再次恶化，与中国洽谈意愿或较为迫切，

若中加谈判出现超预期进展，菜系供应转松预期预计

进一步强化，近期菜系整体谨慎对待，关注中加对话

进展。 
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一、中加部长会见，贸易缓和猜测驱动菜油价格下跌 

  自 2024年 9月反倾销调查与 2025年 3月反歧视关税后，中加菜籽贸易降至冰点，

国内油菜籽、菜籽粕、菜籽油进口中断，远月供应紧张预期下菜粕、菜油价格中枢均

出现明显抬升。6 月 2 日，加拿大总统卡尼表示联邦政府计划尽快取消中国对加拿大农

业和海鲜产品征收的关税，并在会后透露加拿大政府正在与中方部长级官员进行接触

并进行相关讨论。该消息发生后，市场交易中加关税缓和预期，菜粕、菜油基础部分

关税升水，价格破位下跌。 

图表 1：菜粕价格大幅回落 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 

图表 2：菜油价格大幅回落 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 
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二、菜系价格变化依赖中加贸易环境，菜粕价格相

对强于菜油 

中加关税冲突起源于加拿大政府对中国钢铝、电动车等产业加征高昂关税，由于

中加油菜籽及菜系制品无法进入中国市场，加拿大萨斯喀彻温省等油菜籽产区产业收

到较大威胁，当前由美国关税制裁导致的国际贸易环境不稳定性威胁同样使得加拿大

政府希望迫切解决中加农产品、水产品贸易的高额关税。目前中国商务部、加拿大国

贸部部长在世贸组织小型部长会议期间会面，加方表示愿意同中方开展建设性谈话，

加强对华合作，释放洽谈意愿，但是中加关税摩擦能否出现实质性进展仍需进一步观

察。目前中国对加菜粕、加菜油 100%反歧视关税已经落地，而反倾销关税仍在调查阶

段，若加拿大在钢铝关税方面出现让步，或双方谈判出现突破性进展，菜系价格将进

一步回落。而中加关税矛盾的根本原因或为加拿大政府对美国对华关税政策的跟随行

为，美国对加的关税态度同样将影响加拿大政府决策。特朗普政府在本周二签署行政

命令，将对加拿大钢铝产业关税提高到 50%，并于本周三实施，该政令颁布后将再次打

击加拿大钢铝产业，部分钢厂存在停工可能。美加贸易关系持续恶化或将给予中加贸

易缓和可能，市场目前持续关注中加政府商谈进展。 

国内菜油、菜粕对本次事件扰动表现不一，菜油价格整体表现偏弱，深跌后反弹

动力有限，菜粕反弹强于菜油，价格重新回升值 2600 元/吨区间。目前菜粕基本面表

现相对强于菜油，供应方面，加菜粕进口完全中断，国内菜籽 1-4 月进口量同比同样

下降 12%，并且 6 月后菜籽进口将持续下降，油厂压榨对菜粕供应补充同样有限，菜粕

供应端约束较强。需求方面，当前低价豆粕挤占菜粕需求，5 月菜粕提货量下降至

18.31 万吨，但是随着气温上升，水产养殖即将进入旺季，水产饲料刚需仍然对菜粕需

求存在一定支撑，菜粕去库趋势预计延续，低位库存将对菜粕价格形成一定支撑。而

我国菜油进口主要来源为俄罗斯，相对于进口菜粕而言，进口量仍然较有保证。1-4 月

菜籽油累计进口为 91 万吨，整体高于去年同期水平，并且受豆油替代与季节性淡季影

响，去库预计较为困难，整体供应仍然较为充裕，因此菜粕、菜油价格运行虽然均有
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所转弱，但是菜粕表现预计好于菜油。 

图表 3：菜粕月度提货量                                                    图表 4：菜油月度成交量  

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

图表 5：菜粕库存                                                    图表 6：菜油库存 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

 

三、结论 

本次宏观突发事件冲击中，菜粕、菜油前期偏强逻辑出现松动，价格运行开始转

弱，但是价格表现上菜粕相对强于菜油。目前菜系价格整体受中加贸易关系变动影响，

不确定性整体较高，但加拿大谈判意愿确实给予市场想象空间，菜系价格运行转弱。

菜系品种分化上看，由于菜粕进口端、压榨端约束均强于菜油，偏低库存将对菜粕价
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格存在一定支撑，菜粕较菜油预计相对抗跌。菜系后续价格运行仍需关注中加贸易谈

判进展，目前国内反倾销关税尚未裁定，贸易谈判预计围绕加菜籽进口关税进行，若

加方政府在钢铝关税方面有所让步，中方存在将反倾销关税延期实施可能，并且本周

美国上调对加拿大钢铝进口关税，加拿大贸易环境再次恶化，与中国洽谈意愿或较为

迫切，若中加谈判出现超预期进展，菜系供应转松预期预计进一步强化，近期菜系整

体谨慎对待，关注中加对话进展。 
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