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一、行情回顾 

10月中下旬，菜粕市场持续走弱，盘面定价逻辑由低库存、紧现货，转为收割压力兑现、四

季度到港放量。国际端，加拿大新季菜籽收割快速推进，农户集中抛售与投机基金获利了结共振，

ICE 菜籽跌破800加元/吨关键支撑，进口成本锚下移。国内端，四季度菜籽买船与到港增量逐步

兑现，叠加水产旺季收尾、豆菜粕价差低位回升，替代需求减弱。本轮下跌的直接触发因素有三：

一是加籽收割压力集中兑现、成本锚快速下移；二是市场消化四季度菜籽集中买船与到港消息，

远月供应宽松预期压制盘面；三是水产旺季收尾，豆菜粕价差自932元/吨低位再度走扩至977元/

吨附近，替代逻辑边际弱化。菜粕估值重新回到偏低区间。 
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二、全球菜籽供应：丰产落地，收割压力集中释放 

2026/27年度全球菜籽维持丰产格局，USDA 10月油籽报告显示，全球菜籽产量预估为9957.1

万吨，同比增加353.6万吨；期末库存预估为1159.9万吨，同比增加68.5万吨。分国别看，俄罗斯产

量上调9%至创纪录的700万吨、同比增27%，乌克兰收割全部完成、总产量379万吨、高于上年的

330万吨，黑海产区供应弹性持续增强。加拿大统计局9月16日首次预估新季产量2205万吨、同比

仅降0.8%。加拿大农业部10月报告将2026/27年度加籽期末库存小幅下调1.1万吨至196.8万吨，本

土1440万吨的创新高压榨消费对供应形成分流。出口端，USDA预估本年度加拿大菜籽出口785万

吨、同比减少45万吨，出口结构继续由原料输出向菜油、菜粕深加工转型。 
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三、国内菜粕供需情况分析 

国内菜粕市场正从低库存、紧现货的现实转向到港回升、供应趋松的预期。钢联数据显示，

到港方面，10月沿海地区进口菜籽预计到港9船约58.5万吨，11月预计7船44.5万吨，12月预计8船

约52万吨，四季度合计到港约155万吨，较去年同期海关口径的不足6万吨出现数量级的抬升。压

榨端，沿海油厂菜籽开机率处于低位爬升阶段，第41周开机率25.32%、压榨量9.5万吨，第42周回

升至27.91%、压榨量10.47万吨。库存方面，截至10月16日当周，主要油厂菜籽库存21.83万吨，环

比降23.4%、同比去年0.6万吨的低位大幅增加；全国主要地区菜粕库存维持在20万吨附近的年内

低位，其中港口菜粕库存18.15万吨、环比降6.83%，但压榨厂菜粕库存2.16万吨、环比降12.2%。

政策端，2026年2月28日商务部对原产于加拿大的进口油菜籽作出反倾销终裁，自3月1日起征收5.9%

的反倾销税、综合税率14.9%，菜粕免加征关税窗口至12月31日；随着中加贸易关系改善预期升温

，远月买船明显增加，11月船期加籽CNF报价已回落至641美元/吨附近、广州港到港完税成本约

5487元/吨，进口成本重心跟随外盘快速下移。成本端的支撑逻辑正在从“高关税、高成本”转向

“收割贴水、成本回落” 。 
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需求端的季节性回落是当前最主要的压制。菜粕下游以淡水水产饲料为核心，随着10月气温

走低，水产养殖进入传统淡季，投喂强度下降，饲料企业以随用随采、短单为主，主动囤货意愿

弱；畜禽配方对菜粕接纳度有限，难以弥补水产的需求缺口。9月菜粕表需一度超预期达到50万吨

量级，部分水产饲料商因豆菜粕价差偏高上调菜粕添加比例；但节后豆菜粕价差自低位收窄、水

产投喂进入收尾阶段，配方调整窗口关闭，替代增量难以继续对冲刚需减量。现货端，10月20日

主产区现货普遍下跌30至60元/吨，华北、华东贸易商因港口可售余量有限仍有一定挺价意愿，现

货跌幅小于盘面，基差被动走强。 

四、行情展望 

综合来看，菜粕期价已回落至偏低估值区间，盘面榨利持续亏损、基差维持升水，成本与现

货结构仍对下方空间形成约束，追空性价比有限。但供给端加籽收割压力尚未完全释放、四季度

到港逐月兑现，需求端水产淡季持续回落，若菜粕库存自低位开启趋势性累积，反弹高度将受到

明显压制。短期菜粕或以弱势震荡为主，节奏上重点关注前低支撑的有效性；若外盘加籽企稳、

国内累库节奏温和，可关注前低附近的多头机会。后续需重点跟踪三条主线：一是12月31日菜粕

免加征关税窗口届满后的政策接续，将直接决定明年一季度买船成本；二是豆菜粕价差运行区间，

若大豆端累库压力推动价差再度走扩，菜粕替代需求仍具备阶段性弹性；三是加拿大本土压榨扩

张对出口的分流程度。同时关注加籽销售节奏、国内到港与开机兑现情况、菜粕库存拐点及豆菜

粕价差走向。 
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本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对这些

信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与所表

达的观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本文人员的

具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对依据或者

使用本文所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。 

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、

评估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更新的

义务。本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或者转发本文，所

引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律责任的权

利。 

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究 创造价值”的理念，深谙“知微见著,臻

于至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助力各

类客户包括产业型客户和交易型客户的成长。 
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