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美国生物柴油政策利好菜油，菜系油粕比偏多对待 

2025 年 7 月 11日 星期五

核心观点 

近期菜系品种市场驱动主要集中于菜油方面，菜

油运行整体强于菜粕。菜油方面，美国生物柴油政策

间接利多菜油，加菜油需求增量回归预期将对价格形

成提振，该题材将成为菜油中长期驱动因素，生柴政

策利好将外溢至加菜油，价格整体偏多对待。菜粕方

面，近期供应端扰动题材较多，海外产区降水回归，

加菜籽价格下降间接影响国内菜粕价格，俄罗斯、迪

拜菜粕买船以及中加、中澳贸易关系缓和想象同样对

菜粕四季度供应担忧形成一定缓解，并且四季度为菜

粕消费淡季，价格存在季节性走弱趋势。盘面价格方

面，前期市场存在交易 07 合约菜油、菜粕现货短缺情

况，但由于国内菜油、菜粕库存整体偏高，供应紧张

仍然停留在预期阶段，远月方面，相较于菜油而言，

菜粕供需情况预计相对宽松，菜油受生物柴油利好影

响，市场多头情绪预计持续，菜系油粕比保持偏多对

待。 
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一、菜系行情回顾 

6 月国内外菜系受生物柴油、新作产量担忧与关系影响，价格出现较大波动，菜油

价格震荡区间抬升，价格偏强运行，菜粕则出现明显回落，价格趋弱。海外方面，欧

盟新季菜籽产量基本定产，加菜籽进入生长关键期，但是种植面积下降以及产区山火

威胁或导致加菜籽产量不及预期，外盘菜籽价格上升。国内方面，菜油受美国生物柴

油利好外溢影响，价格大幅上涨，菜粕受国内菜粕、菜籽买船消息影响，价格快速回

落，国内菜系整体呈现油强粕弱格局。 

图表 1：菜粕价格情况 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 

图表 2：菜油价格情况 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 
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二、菜油重新纳入生柴补贴，间接利好加菜油价格 

美国时间 7月 3日，国会众议院通过“大而美”法案，并且明确了 45Z减税抵免发

放规则，最新规则如下：①将生物柴油投料来源严格限制在美加墨地区：2025 年 12 月

31 日后，生物燃料原料将完全美国、加拿大、墨西哥生产或种植的作物，禁止外来投

料进入；②重新评定二氧化碳排放率：取消 2026 年后作物投料的间接土地利用变化影

响（ILUC）；③延长税收抵免时间：将税收抵免延长至 2029年 12月 31日，恢复对小型

生物柴油生产商的税收抵免，并允许抵免转让；④降低 SAF补贴额：将 SAF的基础抵免

额从 1.75 美元/加仑削减至 1 美元/加仑。最新生柴补贴政策对利好北美植物油，菜油

被重新纳入生柴补贴范围提振价格。 

美国生物柴油投料主要由豆油、菜油、玉米油、动物油脂以及进口 UCO 等构成，

最新规则限制进口 UCO、棕榈油等掺混投料，利好本土原料，而菜油掺混补贴一波三折，

先前受美加关税以及排放率测定问题，被排除在掺混补贴之外，但是本次补贴规则将

菜油重新纳入，加菜油重回美国市场可能性上升，生物柴油政策间接利好菜油。但是

加菜油能否重回美国市场还需关注美加关税情况。目前美国表示将于 8月 1日起对加拿

大进口商品加征 35%关税，但符合 USMCA 标准的商品（包括农产品）仍享受关税豁免。

USMCA 要求农产品的区域价值含量（RVC）至少为 50%的农产品才可享受关税豁免，虽

然中加墨协议未对菜油指定特殊条款，但是目前加拿大的出口菜油基本采用“加拿大

压榨 + 美国精炼”模式，符合 USMCA豁免规定，菜油进口成本受本次关税影响相对有

限。但是美加关系紧张可能导致加菜油输美审查趋严，若发现原材料不符合豁免规则，

存在征收临时关税可能。 
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图表 3：美国生物柴油投料构成 

 

数据来源：EIA，兴证期货研究咨询部 

三、加菜籽产区降水改善，国内进口渠道存在扩张可能，

菜粕价格相对偏弱 

受中加贸易冲突影响，本年度国内菜粕围绕贸易冲突、远月供应下降逻辑运行，

内外盘联动下降，但是加菜籽价格通过影响其余国家或地区菜系价格波动，间接影响

国内菜粕价格，目前加菜籽进入生长关键期，产区情况仍然对国内菜粕形成一定影响。

前期加菜籽产区降水偏少，产区整体偏干，并且存在山火威胁，ICE 油菜籽价格持续在

700-720 加拿大元/吨区间运行，价格相对偏强，但是本周起加拿大产区迎来良好降水，

三大产区土壤含水率好于去年同期水平，加菜籽价格回落超 3%，价格走弱，国内菜粕

受外盘影响，价格同样出现下降。 

国内近期同样出现进口买船消息，内盘进口回升预期同样对菜粕形成一定利空。

菜粕进口方面，目前我国 7月出现俄罗斯、迪拜菜粕累计 8.3万吨买船，虽然进口数量

有限，但是该消息在一定程度缓解国内菜粕供应担忧。菜籽进口方面，加菜籽买船的

零星出现使得市场对中加关系缓和存在一定想象，澳菜籽进口重启可能同样松动菜粕

远月供应不足担忧。市场传言出现加菜籽买船，加菜籽价格下跌确实对油厂采购存在

一定刺激，由于反倾销关税尚未落地，加菜籽买船被市场认为中加关系或出现进展，

但是油厂采购仍然较为谨慎，加菜籽买船更多为情绪扰动。近期澳大利亚总理应邀访
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问中国，深化经贸领域合作是此访的重要议题之一，6 月起中国收到的澳大利亚芥菜籽

进口邀约持续上升，菜籽贸易预计成为本次洽谈的内容之一。我国 6 月油菜籽进口量

下降至 30 万吨左右，较去年同期出现较大下降，目前澳大利亚菜籽定价为 585 美元/

吨，低于加菜籽价格，在价格、运输时间上均存在一定优势，若澳菜籽进口重新开放，

国内四季度菜粕供应出现实质性缓解。当前菜粕需求同样被豆粕挤占，菜油消费回落

至刚需水平，库存整体偏高，同时四季度菜粕将进入需求淡季，存在季节性走弱趋势，

菜粕价格整体偏弱运行。 

图表 4：2025 年起油菜籽进口持续下降                                       图表 5：菜粕库存相对偏高 

  

数据来源：海关总署，Mysteel，兴证期货研究咨询部 

四、结论 

近期菜系品种市场驱动主要集中于菜油方面，菜油运行整体强于菜粕。菜油方面，

美国生物柴油政策间接利多菜油，加菜油需求增量回归预期将对价格形成提振，该题

材将成为菜油中长期驱动因素，生柴政策利好将外溢至加菜油，价格整体偏多对待。

菜粕方面，近期供应端扰动题材较多，海外产区降水回归，加菜籽价格下降间接影响

国内菜粕价格，俄罗斯、迪拜菜粕买船以及中加、中澳贸易关系缓和想象同样对菜粕

四季度供应担忧形成一定缓解，并且四季度为菜粕消费淡季，价格存在季节性走弱趋

势。盘面价格方面，前期市场存在交易 07 合约菜油、菜粕现货短缺情况，但由于国内

菜油、菜粕库存整体偏高，供应紧张仍然停留在预期阶段，远月方面，相较于菜油而
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言，菜粕供需情况预计相对宽松，菜油受生物柴油利好影响，市场多头情绪预计持续，

菜系油粕比保持偏多对待。 
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