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菜油：道是无晴却有晴

龚悦 安粮期货投资咨询部

龚悦，硕士研究生学历，郑商所“资深高级分析师“，分别于 2021 年、2020

年、2019 年连续三年荣获"郑商所高级分析师"称号。安粮期货投资咨询部投资顾

问岗，中级经济师。从业以来，累积为三十余家企业提供产业风险对冲服务，担

任四十余场由交易所主办的行情分析研讨会、圆桌论坛主讲分析师。在《期货日

报》、《和讯期货》、《对冲研投》、《文华财经》、《资管网》等平台上公开

发表研究与策略报告四十余篇。

研究方向与特点：注重产业链研究体系、交易策略体系与风控体系的构建与

修正。



观点摘要

 宏观层面：2026 年，国内外所处的宏观周期或不支持油脂等农产品演绎出趋

势性上行行情。另一方面，美元走弱或为大宗商品价格提供一定程度的支

撑。

 国外菜油供需面：新年度，预期全球菜油的产量与消费量均同比上一年度均

有所小幅增长，预期库存消费比由上一年度的 13.54%收紧至 12.48%。

 国内菜油供需面：25/26 年度，国内菜油供需相较于上一年变化幅度较小,不

排除阶段性的供需错配因素。叠加期初库存、供给与需求的因素，新年度库

存消费比预期为 21.7%，低于上一年度的 24.5%。2026 年，菜油在经过 2025

年被动增库与主动去库的洗礼后，新年度或进入主动去库的尾声阶段以及被

动去库环节。

 油脂板块供需方面：菜油、豆油、棕榈油作为“三大油脂”品种，其价格具有

高度的相关性。相对于豆棕油而言，菜油受资金推动的影响因素或稍大。豆

油方面，2025/26 年度全球大豆供应预计维持宽松基调，但结构性矛盾日益

凸显。需求端，密切关注美国生物柴油政策信号，其或给予需求端强有力的

提振，但同时也面临政策的不确定性。综上，新年度，豆油在宏观环境、供

需碰撞等因素下，或呈现震荡行情，关注结构性矛盾带来的节奏行情机遇。

新年度，棕榈油受供需错配，政策预期差，地缘冲突扰动等因素扰动，

震荡行情为主，或存在结构性的交易机会。

 综上，新年度，结合宏观视角与基本面视角，定价权在国际的菜籽

油或暂不具备形成大级别的趋势性行情的支持因素，总体或震荡

运行，把握结构性、波段性的交易机会。宏观因素、基本面、消息面、

资金面等因素对其运行节奏有所阶段性扰动，密切关注国内外宏观政策动态、



美国降息进度与幅度、美国与印尼的生物柴油政策、菜籽进口动态、国产菜

籽集中收割与压榨与全年消费等季节性热点，把握阶段性、结构性矛盾带来

的波段行情机遇。

二、全球市场：预期全球菜油库存消费比稍有收紧

1、油菜籽进口来源多元化

从全球油菜籽情况看，欧盟、加拿大、中国是油菜籽的主产国，依据近几年

的数据，三个国家（地区）的产量占到全球油菜籽总产量的85%以上。其中，加

拿大地广人稀，为全球第一大油菜籽出口国，其菜籽的供需情况对全球菜籽价格

影响举足轻重。欧盟，其油菜籽产量较高，食用植物油消费少，70%的菜油用于

生物柴油消费，产不及需，每年仍需大量进口菜籽，从产需结构看，是油菜籽净

进口方。我国，作为全球油菜籽主产国与最大的消费国，国内的产量远远无法满

足其消费，需要依靠大量的进口。加拿大为我国油菜籽的主要进口国，2019年之

前，加籽进口量占菜籽进口总量的90%以上（除2005年和2013 年以外）。近年

来，我国不断拓展进口来源渠道，从俄罗斯、澳大利亚进口菜籽的比重有所上升。

2、加拿大油菜籽库存消费比有所收紧

加拿大作为全球主要的菜籽生产国与出口国，其供需情况对全球菜籽价格

与我国进口菜籽价格有举足轻重的影响。

2025/26 年度，加拿大油菜籽期初库存仅为 160 万吨，但产量相较于上

一年度有所增长，预估达到 2100 万吨。需求端，出口量有所减少的同时加

大了本国菜籽消化能力，预计新年度国内压榨量相对于上一年度提高至

1175 万吨。其期末库存 300 万吨，同比上一年度的 160 万吨减少 140 万吨，库



存消费比由 24/25 年度的 14.79%收紧至 11.35%。

表1：加拿大油菜籽供需平衡表 单位：万吨

数据来源：USDA，安粮期货研究所

3、全球菜油期末库存消费比有所收紧

2025/26 年度，全球菜油期初库存同上一年度基本持平，得益于油菜籽产量

的增长，全球菜油产量提升至 3206 万吨。进口量与出口量同比上一年度均有所

提升。终端消费层面，受宏观等因素影响，25/26 年菜油消费量同比上一年度小

幅增加。综合供给与消费，新年度全球菜油期末库存为 402 万吨，同比上一年度

减少 26 万吨，库存消费比由上一年度的 13.54%收紧至 12.48%。

表2：全球菜油供需平衡表 单位：万吨

年度（10/9 月） 23/24 24/25 25/26

期初库存 390 425 428

产量 3202 3176 3206

进口量 755 726 773

出口量 744 739 782

消费量 3179 3160 3222

期末库存 425 428 402

数据来源：USDA，安粮期货研究所

三、国内菜油：期末库存消费比预期有所收紧

年度（8/7 月） 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26

期初库存 160 148 186 342 160

产量 1425 1885 1970 1940 2100

进口量 10 15 28 13 13

出口量 529 795 673 933 730

压榨量 856 996 1103 1141 1175

其它 63 71 65 61 68

期末库存 148 186 342 160 300



25/26 年度，菜油期初库存同比上一年度稍有提升，国产菜籽产量相较于

上一年度上浮 21 万吨。2026 年中国油菜籽进口格局的核心驱动力是对加拿

大反倾销调查的最终裁决结果，这将直接决定全年进口的基调。受国家政策

等因素影响，预估进口菜籽量相较于上一年度大幅缩减 284 万吨至 345 万吨。

新年度，受菜籽进口量大幅收紧的影响，菜油的国内产量同比上一年度的

835 万吨降低至 742 万吨。同时，预期中国对菜油的直接进口量或较上一年度稍

有收紧，总计为 185 万吨。总体来看，25/26 年度，期初库存、国内产量叠加进

口即年度总供给预期为 1177 万吨，同比去年的 1273 万吨减少 96 万吨。

菜油的需求受到宏观经济环境、豆油、棕榈油与葵油等替代油脂价格的影响

与本身刚性需求的支撑（以川渝小包装以及花椒油为代表的川调味品的刚需占菜

油总消费的 60%—70%）。当前，菜油价差相对于豆油处于小幅升水、菜棕油价

差处于中低位区域，预计菜油对棕榈油的替代属性或有所边际性增加。结合新年

度国内宏观经济，预计 25/26 年度相较于上一年度，总需求或微幅收紧。

总体来看， 25/26 年度，国内菜油供需相较于上一年变化幅度较小,不排除

阶段性的供需错配因素。叠加期初库存、供给与需求的因素，预期新年度期末库

存仅为 210 万吨，同比上一年度减少 40 万吨。新年度库存消费比预期为 21.7%，

低于上一年度的 24.5%。2026 年，菜油在经过 2025 年被动增库与主动去库的洗

礼后，新年度或进入主动去库的尾声阶段以及被动去库环节。

表 3：2025-2026 年度中国油菜籽市场年度供需报告（单位：万吨）

年度(6/5 月) 2023/24 年度 2024/25 年度 2025/26 年度

9月预估 12 月预估 增减 9 月预估 12 月预估 增减

期初库存 52 37 41 4 33 33 0

种植面积 780 750 799 49 735 805 70

国内产量 1632 1598 1687 89 1580 1708 128

进口量 436 629 629 0 354 345 -9



总供应量 2120 2264 2358 93 1967 2086 119

压榨用量 2004 2154 2242 88 1884 1994 110

其中：国产菜籽 1558 1520 1607 88 1504 1625 121

：进口菜籽 446 635 635 0 380 368 -11

种用及其它 78 77 82 5 77 83 6

总需求量 2083 2231 2325 93 1961 2076 115

期末库存 37 33 33 0 6 9 3

数据来源：USDA，安粮期货投资咨询部

表 4：2025-2026 年度中国菜籽油市场年度供需报告（单位：万吨）

年度(6/5 月) 2023/24 年度 2024/25 年度 2025/26 年度

9月预估 12 月预估 增减 9 月预估 12 月预估 增减

期初库存 220 231 228 -3 249 250 1

进口量 221 209 209 0 239 185 -54

国内产量 746 802 835 33 701 742 41

总供应量 1186 1243 1273 30 1190 1177 -13

食用消费 954 991 1020 29 1008 964 -43

出口量 1 2 2 0 2 2 0

总需求量 955 994 1022 29 1010 967 -43

期末库存 231 249 250 1 180 210 31

数据来源：USDA，安粮期货投资咨询部

图 1：全国进口压榨菜油库存 图 2： 库存周期与价格

资料来源：粮油商务网，安粮期货研究所

四、油脂板块价格走势

菜油、豆油、棕榈油作为“三大油脂”品种，其价格具有高度的相关性。



1、豆油：结构性矛盾日益凸显，机会或在于结构性矛盾带来的节奏行情

连豆油的走势同美豆、美豆油与马棕榈油密切相关。2025/26 年度全

球大豆供应预计维持宽松基调，但结构性矛盾日益凸显。美国大豆种植面积下

滑，供应端面临结构性收缩。巴西大豆供应充足，产量或再创新高。阿根廷

大豆供应面临拉尼娜天气影响，或构成单产下行风险。需求端，密切关注美

国生物柴油政策信号，其或给予油脂需求端强有力的提振，但同时也面临政策的

不确定性。综上，新年度，豆油在宏观环境、供需碰撞等因素下，或呈现震荡行

情，关注结构性矛盾带来的节奏行情机遇。

2、棕榈油：受供需错配，政策预期差，地缘冲突扰动等因素扰动，或存

在存在结构性的交易机会

2026 年，全球棕榈油供应偏紧的格局仍存，但相较于上一年度产量稍

有增长。其中，马来西亚棕榈油受树龄老龄化以及翻种进度偏慢等因素影

响，产量较上一年度基本持平。印尼种植面积受政策限制较难提升，产量

仅小幅增加。消费端，密切关注美国生物柴油政策信号，其或给予需求端强有

力的提振，但同时也面临政策的不确定性。印尼 B40 生柴政策执行情况良好，

或有望在 2026 年实施 B50 政策，亦会有推迟的可能性，关注印尼生柴政策

预期差及执行情况。

综上，新年度，棕榈油受供需错配，政策预期差，地缘冲突扰动等因

素扰动，震荡行情为主，或存在结构性的交易机会。

图 3、图 4：三大油脂库存走势



资料来源：WIND，安粮期货研究所

五、市场分析总结

宏观层面，2026 年，国内外所处的宏观周期或不支持油脂等农产品演绎出趋

势性上行行情。另一方面，美元走弱或为大宗商品价格提供一定程度的支撑。

国内外菜油供需方面，新年度，预期全球菜油的产量与消费量均同比上一年

度均有所小幅增长，预期库存消费比由上一年度的 13.54%收紧至 12.48%。

总体来看，25/26 年度，国内菜油供需相较于上一年变化幅度较小,不排除阶

段性的供需错配因素。叠加期初库存、供给与需求的因素，新年度库存消费比预

期为 21.7%，低于上一年度的 24.5%。2026 年，菜油在经过 2025 年被动增库与主

动去库的洗礼后，新年度或进入主动去库的尾声阶段以及被动去库环节。

油脂板块供需方面，菜油、豆油、棕榈油作为“三大油脂”品种，其价格具有

高度的相关性。相对于豆棕油而言，菜油受资金推动的影响因素或稍大。豆油方

面，2025/26 年度全球大豆供应预计维持宽松基调，但结构性矛盾日益凸显。需

求端，密切关注美国生物柴油政策信号，其或给予需求端强有力的提振，但同时

也面临政策的不确定性。综上，新年度，豆油在宏观环境、供需碰撞等因素下，

或呈现震荡行情，关注结构性矛盾带来的节奏行情机遇。新年度，棕榈油受供



需错配，政策预期差，地缘冲突扰动等因素扰动，震荡行情为主，或存在

结构性的交易机会。

综上，新年度，结合宏观视角与基本面视角，定价权在国际的菜籽

油或暂不具备形成大级别的趋势性行情的支持因素，总体或震荡运

行，把握结构性、波段性的交易机会。宏观因素、基本面、消息面、资金

面等因素对其运行节奏有所阶段性扰动，密切关注国内外宏观政策动态、美国降

息进度与幅度、美国与印尼的生物柴油政策、菜籽进口动态、国产菜籽集中收割

与压榨与全年消费等季节性热点，把握阶段性、结构性矛盾带来的波段行情机遇。

免责声明

本报告基于安粮期货股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的公开信息和资料，

但本公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，可随时更改报告中的内容、意见和

预测，且并不承诺任何有关变更的通知。 本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所

述内容的投资建议，投资者应根据个人投资目标、财务状况和风险承受能力来判断是否使用



报告所载之内容和信息，独立做出决策并自行承担风险。本公司不对任何人因使用本报告中

的任何内容所引致的任何损失负任何责任。
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