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丰产预期压制价格 天气发酵带来波动

摘 要

菜籽方面，新年度全球菜籽供需状况或较本年度有所收紧，不过整

体幅度不大，对市场影响较为有限。国内方面，菜籽仍处于传统淡季，

下游采购积极性较低，市场交易氛围清淡，似有有价无市之态。市场缺

乏利好因素支撑，预计短期内菜籽价格或继续偏弱震荡。目前主力菜籽

合约成交清淡，不建议操作。

菜油方面，在本月下旬大草原部分地区出现高温炎热天气，若持续

的高温且缺乏降水的天气，可能造成土壤墒情连续下降，或将导致油菜

籽出现减产风险。同时，美豆产区 8月有可能会出现大范围的干旱天气，

如果得到证实，将在很大程度上对作物产生不利影响。天气扰动情绪大

概率会高于本月。同时，尽管马来和印尼仍处于增产季，但出口端的好

转，减弱了累库的预期。国内市场方面，短期而言，菜油供需仍然相对

宽松，不过，随着后期进口量下滑，供应端压力降低。且随着温度下滑，

油脂需求有望回升，供需格局或有所好转。菜油市场有望震荡后走高。

菜粕方面，现阶段仍是美豆生长关键期，市场焦点仍在产区的天气

状况上。尽管本月天气条件较为有利，作物优良率较高，为后期天气状

况转差提供较好的缓冲。同时，拉尼娜发生的时间后移，降低天气题材

的影响。但 8 月北美大部分地区天气温暖干燥，如果得到证实，将在很

大程度上对作物产生不利影响。整体而言，8月天气扰动情绪大概率会强

于本月。国内市场而言，进口菜籽预估到港量小幅下滑，产出压力略有

下滑。不过，今年水产品存塘量偏低，菜粕刚需不及去年同期。菜粕自

身供需无明显驱动。豆粕来看，国内进口大豆供应仍然较为充裕，且由

于养殖产能的下滑，饲料需求下滑，总产量同比下滑较多，不利于粕类

消费，整体库存压力或持续偏高。总体而言，在天气扰动下，菜粕波动

率加大，波段参与为主。

http://www.rdqh.com
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一、2024 年 7 月菜籽类市场行情回顾

1、2024 年 7 月菜油市场行情回顾

2024 年 7 月，菜油 2409 合约宽幅震荡。加籽在种植及生长初期天气状况相对良好，

产量有望继续保持历史高位，牵制其市场价格。不过，本月下旬大草原地区温度高于正常

水平，天气忧虑有所提升。叠加马棕出口持续良好，对油脂市场有所提振。国内方面，菜

籽进口保持高位，原料端供应充裕，油厂开机率位于同期最高，菜油产出压力仍存，而油

脂需求仍处于传统淡季，菜油阶段性供强虚弱，国内市场菜油自身基本面仍然偏弱。在外

围市场影响下，本月菜油表现出宽幅震荡。

郑商所菜油 2409 合约日 K 线图

图片来源：博易大师

2、2024 年 7 月菜粕市场行情回顾

2024 年 7 月，菜粕 2409 合约震荡下跌。主要是美豆优良率相对较好，天气忧虑不及

预期，美豆天气升水被挤出。美豆下跌，拖累国内粕价。国内市场而言，菜籽到港持续较

高，油厂开机率保持高位，菜粕供应较为充裕。且进口大豆到港量也保持高位，豆粕产出

压力较高，而下游提货有限，豆粕库存持续增加，来到近年同期最高位，油厂有胀库情况。

在国内外市场均表现不佳影响下，本月菜粕期价继续震荡下跌。

郑商所菜粕 2409 合约日 K 线图
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图片来源：博易大师

二、油菜籽基本面分析

1、全球市场供需略有转紧

美国农业部（以下简称“USDA”）7 月发布的报告显示，2024/25 年度全球菜籽产量为

8788 万吨，较上年度产量预估值减少 88 万吨。期末库存为 776 万吨，较上年度下调 70 万

吨。主要是欧盟、乌克兰菜籽因天气原因略有减产，使得全球菜籽供需状况较上年度略有

收紧。不过，全球产量仍处于历史同期高位，影响相对有限。同时，对菜籽市场而言，现

阶段主要焦点在加拿大菜籽的生长状况上。该国油菜籽播种已结束，种植面积预估为

2200.7 万英亩。目前已进入开花期，虽然现阶段气温高于正常水平，但是由于前段时间的

连续降水，当前土壤水分依旧处于正常水平。根据加拿大发布的作物报告来看，截至 7 月

16 日，艾伯塔省和萨斯喀彻温省菜籽优良率分别为 71.8%和 70%，远高于上周的 67.4%和

60%，加拿大当前的菜籽生长状况尚好。种植面积高于预期且作物优良率保持良好，提升加

籽产量前景。美国农业部（USDA）也在本月报告中将加籽产量调高至 2000 万吨，同比提升

6.38%，给国际菜籽市场供应提供有利保障。不过，在本月下旬大草原部分地区出现高温炎

热天气，若持续的高温且缺乏降水的天气，可能造成土壤墒情连续下降，或将导致油菜籽

出现减产风险。后续持续关注加籽产区天气状况。
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数据来源：USDA

2、国内菜籽供需情况

2.1 传统淡季，市场缺乏利好支撑

国内市场而言，菜籽仍处于传统淡季，下游按需采购为主，贸易商走货速度偏慢，市

场成交量不高，似有有价无市之态。沿江流域农户手中新季菜籽余货较多，挺价心理较强

不愿售卖。今年规模油厂大榨开机无望，前期所购菜籽多存于油厂仓库，现仍在观望市场

行情，预计这批菜籽抛售出来后会加剧国产新季菜籽承压格局。全国小榨油市场压缩，规

模油厂小榨生产线基本停机，小作坊榨油以消耗库存的菜籽为主，近期无采购新籽打算。

另外，菜粕价格一直无法上涨，国内售价多在 2500 元/吨，与港口卖价形成倒挂。陕西地

区黄饼价格已降至 1900 元/吨，沿江地区黄饼价格多在 2100 元/吨附近，且走货量不高。

菜油消费淡季再加上饲料养殖业需求有限，菜粕价格暂未看到回暖迹象，多数油厂开机无

望，拖累整个菜籽市场。总的来看，目前菜籽市场缺乏利好因素支撑，预计短期内价格可

能继续稳中偏弱。
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数据来源：USDA

2.2 进口预估小幅下滑

从菜籽进口数量来看，海关数据显示，2024 年 6 月油菜籽进口总量为 60.88 万吨，较

上年同期 42.15 万吨增加 18.74 万吨，同比增加 44.46%，较上月同期 45.41 万吨环比增加

15.48 万吨。2024 年 1-6 月油菜籽进口总量为 242.40 万吨，较上年同期累计进口总量的

337.08 万吨，减少 94.68 万吨，同比减少 28.09%。虽然今年上半年菜籽进口量较上年度同

比减少较为明显，但整体仍处于近年同期次高位。从月度进口量来看，二季度进口菜籽数

量较一季度明显提升，且 6 月月度进口量来到近年来最高位，市场供应较为充裕。后期而

言，一方面，国产冬菜籽全面上市，阶段性供应充裕，减弱油厂进口买船的积极性；另一

方面，我国油菜籽进口 90%来源于加拿大，而加拿大新籽上市时间在 9 月末。8-9 月加籽基

本处于新旧断档期，可供出口量或将有限。且在无迫切需要情况下，市场也更倾向于采买

新季菜籽。故而，进口菜籽到港量较前期有望下滑。从中国粮油商务网数据来看，8、9 月

菜籽进口预估分别为 32 万吨和 33 万吨。同时，截止 7 月 27 日，本月菜籽实际到港量为

38.9 万吨。来自进口端的压力略有降低。
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数据来源：海关总署 中国粮油商务网

2.3 油厂开机率或将高位回降

从开机率来看，据中国粮油商务网数据显示，本月油厂开机率较上月略有提升，开机

率保持在 30%附近，处于近年来最高位。主要是菜籽供应较为充裕且压榨利润尚存，油厂

压榨积极性良好，开机率进一步提升。截止到 2024 年第 29 周末，国内进口油菜籽库存总

量为 40.4 万吨，较上周的 41.3 万吨减少 0.9 万吨，去年同期为 22.9 万吨，五周平均为

46.7 万吨。尽管开机率继续稳步提升，菜籽消耗增加，但进口菜籽到港量也同步增加，使

得油厂库存虽有下滑，但仍处于近年来最高水平。不过，后期菜籽到港略有下滑，菜籽供
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应有所减少，开机率或自高位下滑，菜油粕供应压力略有减弱。

数据来源：中国粮油商务网

3、替代品大豆方面

3.1 美豆天气发酵情绪下滑

美国农业部（以下简称“USDA”）公布的 7月供需报告显示，美国 2024/25 年度大豆

产量预估为 44.35 亿蒲式耳，6 月预估为 44.5 亿蒲式耳。期末库存预估为 4.35 亿蒲式耳，

6月预估为 4.55 亿蒲式耳。由于种植面积下降，使得美豆产量和期末库存均有所下调。同

时，全球 2024/25 年度大豆产量预估为 4.2185 亿吨，6 月预估为 4.2226 亿吨。全球 2024/25



市场研报

8 请务必阅读原文之后的免责声明

年度大豆期末库存预估为 1.2776 亿吨，6月预估为 1.279 亿吨。报告对美国和全球大豆产

量以及期末库存均小幅下调。不过，总体下调幅度有限，对市场影响不大，全球大豆供需

格局仍然偏松。现阶段市场关注的焦点仍然在美豆产区的天气上，美国农业部(USDA)在每

周作物生长报告中公布称，截至 2024 年 7 月 21 日当周，美国大豆优良率为 68%,一如市场

预期的 68%，前一周为 68%,上年同期为 54%，处于近五年来次高位。到目前为止，7 月的天

气条件非常有利，也为后期天气状况转差提供较好的缓冲，美豆丰产预期较高。不过，据

外电消息，一项大宗商品研究报告显示，预计 8月北美大部分地区天气温暖干燥。美国西

部和中部、美国中西部大部分地区可能普遍气温偏高，有可能会出现大范围的干旱天气。

如果得到证实，将在很大程度上对作物产生不利影响。天气扰动情绪大概率会强于本月。

另外，美国国家气象局气候预测中心（CPC）称，拉尼娜现象有望在 8月至 10 月期间

出现（70%的几率），并将持续到 2024-25 北半球冬季（11 月至 1月期间的几率为 79%）。

拉尼娜发生的时间后移，对处于鼓粒成熟期的美豆产量影响有限，降低天气题材的影响。

同时，作物专家迈克尔·科尔多涅博士称，目前全球天气正在从厄尔尼诺向拉尼娜过渡，

但是拉尼娜现象可能不会很快出现，因此不会对 2024 年美国农作物产生太大影响。

综合来看，尽管 8 月北美大部分地区天气温暖干燥，如果得到证实，将在很大程度上

对作物产生不利影响。但本月天气条件较为有利，作物优良率较高，为后期天气状况转差

提供较好的缓冲。同时，拉尼娜发生的时间后移，对处于鼓粒成熟期的美豆产量影响有限，

降低天气题材的影响。整体而言，8 月天气扰动情绪大概率会强于本月，但随着时间的推

移，天气发酵的时间窗口逐步缩减。
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数据来源：USDA

3.2 远期到港压力略有减弱

从月度进口量来看，中国海关公布的数据显示，2024 年 6 月大豆进口总量为 1111.40

万吨，较上年同期 1020.09 万吨增加 91.31 万吨，同比增加 8.95%，较上月同期 1022.19

万吨环比增加 89.20 万吨。2024 年 1-6 月大豆进口总量为 4848.61 万吨，较上年同期累计

进口总量的 5026.09 万吨，减少 177.49 万吨，同比减少 3.53%。一季度进口大豆到港量明

显较少，供应受限。不过，随着巴西大豆收获上市，二季度进口量明显回升，6 月进口量

来到近年同期最高位，市场供应明显增加。且根据中国粮油商务网跟踪统计，截止 7月 20

日，本月进口大豆实际到港量 640.80 万吨。且从后期进口大豆到港预估来看，8、9 月大

豆进口预估分别为 900、650 万吨，8 月进口预估仍处于历年同期相对高位，短期供应仍有

保障。不过，从历年进口数据来看，9-10 月美豆收获之际，市场更倾向采购新季美豆，使

得进口量有所降低，供应压力减弱。
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数据来源：中国粮油商务网

三、菜油基本面分析

1、直接进口压力略有下滑

从月度进口量来看，中国海关公布的数据显示，2024 年 6 月菜籽油进口总量为

121566.23 吨，较上年同期 213073.24 吨减少 91507.01 吨，同比减少 42.95%，较上月同期

139525.33 吨环比减少 17959.10 吨。2024 年 1-6 月菜籽油进口总量为 935213.16 吨，较上

年同期累计进口总量的 1180049.83 吨，减少 244836.67 吨，同比减少 20.75%。由于国内
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菜油需求表现欠佳，且夏季是油脂消费淡季，制约进口端采购积极性。同时，从历年三季

度进口量来看，基本处于全年相对低位。据监测显示，8、9 月菜油进口预估为 18、14 万

吨，整体进口压力较前期略有下滑。

数据来源：中国粮油商务网 海关总署

2、菜油库存压力较大

中国粮油商务网监测数据显示，截止到 2024 年第 29 周末，国内进口压榨菜油库存量

为 51.0 万吨，较上周的 50.3 万吨增加 0.7 万吨，环比增加 1.37%；合同量为 55.2 万吨，

较上周的 56.6 万吨减少 1.4 万吨，环比下降 2.46%。其中：非油企库存量为 30.0 万吨，

较上周的 30.6 万吨减少 0.6 万吨，环比下降 1.99%；合同量为 0.1 万吨，较上周的 0.0 万

吨增加 0.1 万吨，环比增加 60.0%；油企库存量为 21.0 万吨，较上周的 19.7 万吨增加 1.3

万吨，环比增加 6.61%；合同量为 55.1 万吨，较上周的 56.5 万吨减少 1.4 万吨，环比下

降 2.51%。由于菜籽进口到港较高，供应较为充裕，油厂开机率维持较高水平，菜油产出

压力较高，但夏季油脂需求处于淡季，菜油走货情况持续不佳，油厂整体库存水平持续保

持近年来最高位，库存压力持续偏大。
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数据来源：中国粮油商务网

3、替代品（豆棕油）供应分析

3.1 需求向好或降低产能压力

马来西亚棕榈油局（MPOB）公布的数据显示，24 年 6月马来西亚棕榈油产量为 161.53

万吨，较 5 月的 170.45 万吨下降 8.92 万吨,环比下降 5.23%。进口量为 1.17 万吨，较 5

月的 2.08 万吨下降 0.9 万吨,环比下降 43.46%。出口量为 120.52 万吨，较 5月的 138.24

万吨下降 17.72 万吨,环比下降 12.82%。月末库存为 182.95 万吨，较 5 月的 175.32 万吨

增加 7.63 万吨,环比增加 4.35%。尽管产量略有下滑，但出口降幅更大，使得库存继续回

升。不过，从本月高频数据来看，马来西亚棕榈油协会(MPOA)称，2024 年 7 月 1-20 日马

来西亚棕榈油产量环比增加 14.95%，其中马来西亚半岛的产量环比增加 17.31%，沙巴的产

量环比增加 6.71%；沙捞越的产量环比增加 17.74%；东马来西亚的产量环比增加 10.54%。

出口方面，各机构数据均显示，7月 1-25 日马来西亚棕榈油出口量较上月增长约 31%。尽

管产量季节性增加，但出口增幅明显更高，马棕累库进程或有放缓。同时，印尼能源部表

示，正在以明年将棕榈油掺入生物柴油比例从 35%提高到 40%为目标进行测试。如果实施

B40，可能会使明年的生物柴油消费量从 2024 年的 1300 万千升（预估值）增加到 1600 万

千升，利好其需求。

国内方面，随着进口成本的下滑，采购利润逐步恢复，买船积极性也有所提升。中国

海关公布的数据显示，2024 年 6 月棕榈油进口总量为 37.45 万吨，较上年同期 31.14 万吨

增加 6.31 万吨，同比增加 20.25%，较上月同期 24.14 万吨环比增加 13.31 万吨。整体恢
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复至同期中等偏高水平，使得国内棕榈油库存也止降回升，来到五年均值上方。中国粮油

商务网监测数据显示，截止到 2024 年第 29 周末，国内棕榈油库存总量为 46.4 万吨，较上

周的 48.9 万吨减少 2.5 万吨；合同量为 3.9 万吨，较上周的 4.4 万吨减少 0.5 万吨。其中

24 度及以下库存量为 42.6 万吨，较上周的 44.8 万吨减少 2.2 万吨；高度库存量为 3.8 万

吨，较上周的 4.1 万吨减少 0.3 万吨。后期而言，马来和印尼处于季节性增产季，国际供

应充裕，叠加进口利润持续向好，国内买船积极性仍存。据监测数据显示，8、9月棕榈油

进口到港预估分别为 57、65 万吨，进口预估较前期明显提升，国内供应方面继续好转。
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数据来源：MPOB 中国粮油商务网

3.2 短期豆油库存压力仍存

随着巴西大豆大量到港，国内大豆供应充裕，油厂加工量持续偏高，豆油产出压力增

加，库存也持续回升。中国粮油商务网监测数据显示，截止到 2024 年第 29 周末，国内豆

油库存量为 123.8 万吨，较上周的 120.4 万吨增加 3.4 万吨，环比增加 2.86%。来到近五

年来次高位。从历年豆油库存走势来看，8 月豆油库存将处于缓步下滑阶段，油厂库存压

力将有所弱。不过就今年来看，油脂需求持续不佳，下游支撑较为有限，叠加 8月大豆到

港仍相对较多，短期库存或继续处于相对高位，待后期 9、10 月份进口量明显下滑，库存

或有所回降。
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数据来源：中国粮源商务网

4、菜油性价比优势并不显著

现货市场来看，截止 7 月 26 日，菜豆油价差为 850 元/吨，菜棕价差为 800 元/吨。本

月菜豆油以及菜棕油价差均小幅回升，使得价差基本来到历史同期中等水平。盘面来看，

菜豆油主力 09 合约期货市场价差为 988 元/吨，二者期价比值为 1.127。菜棕油期货市场

价差为 902 元/吨，二者期价比值为 1.115，无论相较于豆油还是棕榈油，价差和比值均较

上月有所回升，处于近年来中等偏低水平区域，菜油性价比优势并不显著。尽管国内经济

处于稳步向好转变过程中，但企业不会刻意用价格较高的菜油去替代相对便宜的豆棕油，

故而菜油替代面无明显驱动。后期来看，进口大豆以及棕榈油预期到港量均有所回升，菜

籽进口整体表现相对平稳。不过，国产菜籽大量上市，国内菜油供应较为充裕，菜豆和菜

棕价差有望在此价差附近维持区间震荡。
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四、菜粕基本面分析

1、直接进口量保持高位

从菜粕月度进口数据来看，据海关数据显示，2024 年 6 月菜粕进口总量为 23.47 万吨，

较上年同期 18.26 万吨增加 5.21 万吨，同比增加 28.53%，较上月同期 30.44 万吨环比减

少 6.98 万吨。2024 年 1-6 月菜粕进口总量为 142.91 万吨，较上年同期累计进口总量的

106.81 万吨，增加 36.11 万吨，同比增加 33.80%。今年上半年菜粕直接进口量持续保持近

年来最高位。主要是由于加拿大国内压榨利润较好，使得其国内压榨量明显提升，据加拿
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大加工商会（COPA）数据显示，6 月压榨量为 77.64 万吨，环比略有下滑，不过仍处于近

年来高位，菜粕产出相对充裕，利好我国采购端。菜粕直接进口量的增加，进一步增加国

内市场的供应。

数据来源：海关总署 中国粮油商务网

2、菜粕库存有望小幅回落

中国粮油商务网监测数据显示，截止到 2024 年第 29 周末，国内进口压榨菜粕库存量

为 4.8 万吨，较上周的 4.0 万吨增加 0.8 万吨，环比增加 21.52%。本月库存略有回升，来

到五年同期最高水平，主要是油厂开机率保持偏高水平，菜粕产出压力增加，且国产菜饼
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和菜粕价格优势较好，挤占进口菜粕市场份额，同时今年水产品存塘量偏低，总需求有限，

使得下游提货状况不佳。后期来看，8 月仍是水产养殖季节性旺季，菜粕刚需支撑仍存。

且进口菜籽到港较前期略有下滑，产出压力减弱，整体库存有望小幅回落。

数据来源：中国粮油商务网

3、菜粕替代优势不明显

同为蛋白饲料的提供者，豆粕和菜粕两者之间具有较为稳定的价差结构。豆粕蛋白含

量在 43%左右，菜粕蛋白含量在 36%左右，当豆菜粕蛋白单位价差偏离 0 值较远时，两者之

间有一定的替代性。对于菜粕而言，除了水产添加刚性需求外，豆菜粕价差过小，将直接

导致豆粕替代菜粕消费，短期内如果价差过大，反向替代优势亦会凸显。截止 7 月 26 日，

豆菜粕现货价差为 630 元/吨，二者价差处于同期略偏高水平，菜粕比价优势并不明显。另

外，随着生猪养殖利润明显好转，且菜粕因其自身存在一定的毒性，饲企不会刻意用菜粕

大量的去替代豆粕。故而，后续菜粕需求端强弱将主要体现在水产养殖刚需部分。不过，

受去年水产行情长时间低迷，以及年初极端天气扰乱正常养殖节奏影响，水产品存塘量偏

低，水产饲料需求不及预期。上半年，水产饲料产量 967 万吨，同比下降 2.4%。其中，淡

水养殖、海水养殖饲料产量分别下降 2.0%、5.4%。后期而言，在今年存塘量偏低持续影响

下，菜粕饲用刚需或继续低于去年同期。
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4、豆粕刚性需求弱于去年同期

从饲料总产量情况来看，据中国饲料工业协会测算，2024 年 6 月，全国工业饲料产量

2561 万吨，环比增长 0.3%，同比下降 4.2%。主要配合饲料、浓缩饲料、添加剂预混合饲

料产品出厂价格环比、同比以降为主。饲料企业生产的配合饲料中玉米用量占比为 32.0%，

同比增长 0.4 个百分点；配合饲料和浓缩饲料中豆粕用量占比 13.4%，同比下降 0.2 个百

分点。2024 年上半年，全国工业饲料总产量 14539 万吨，同比下降 4.1%。由于养殖产能的

下滑，饲料需求下滑，总产量同比下滑较多，不利于粕类消费。不过，随着养殖利润的回

暖，饲料中豆粕用量占比同比下降幅度有所降低，对豆粕需求有所利好。

对于饲用占比最高的生猪产业而言，据国家统计局数据统计，截止到 2024 年二季度末，

全国生猪存栏41533万头，同比下降4.56%；全国能繁母猪存栏量4038万头，环比上升1.05%，

同比下降 6.0%。尽管近两个月猪价表现持续良好，养殖利润也明显回升，市场情绪明显好

转，能繁母猪存栏也连续两个月回升，但由于前期养殖亏损时间较长，生猪产能总体低于

去年同期，使得豆粕饲用总需求量也弱于去年同期。
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五、油粕比值分析

从历年油粕现价比运行的规律来看，上半年油粕比基本呈现下降趋势，下半年则呈现

上升趋势。主要是因为压榨企业的主要收入来自于菜油，而油脂消费呈现上半年向淡季过

渡，下半年随着温度下降，消费需求再度逐步回暖的状态，并且 4-9 月水产养殖旺季菜粕

需求较好，与菜油需求旺季正好互补，所以全年来看，油粕比呈现先跌后涨趋势。本月来

看，期现货油粕比整体继续回升。截止 7 月 26 日，期货主力 2409 合约比值报 3.543，现

货价格比值报 3.53。主要是本月菜油在加籽以及美豆油价格上涨提振下有所走强。而美豆

天气状况持续良好，叠加拉尼娜发生时间延后，使得天气升水不及预期。同时，国内进口

大豆到港量增加，供应量明显提升，使得国内粕类表现相对偏弱，进而使得油粕比值整体

继续回升。后期来看，菜油粕供应端变化较为一致，而需求端来看，水产品存塘偏低，菜

粕刚需不及往年同期，而夏季仍是油脂需求淡季，短期油粕比预计变化不大。不过，随着

后期温度下降，油脂需求有望提升，油粕比值有进一步提升的空间。
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六、技术面分析

1、菜油技术面分析

本月菜油主力 09 合约日均线排列并不规律，整体处于逐步联合的状态。MACD 红绿柱

交替，且 DIFF 和 DEA 也运行于 0轴附近，表明短期市场维持震荡，多空争夺较为激烈。从

本月持仓情况来看，多空双方持仓均有所增加，不过，后半月多单增仓幅度明显高于空单

增幅，使得前二十名净空持仓量快速减少。截止 7 月 26 日，前 20 名净空持仓 18637 手，

较上月同期减少约 5 万手。净空持仓明显减少而期价表现出宽幅震荡，表明市场多空争夺
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依旧激烈，后市分歧仍存。

菜油 2409 合约日 K 线图

数据来源：博易大师

2、菜粕技术面分析

菜粕主力 09 合约日均线表现为空头排列，DIFF 和 DEA 运行于 0 轴下方，不过，MACD

也是红绿柱来回切换，表明近期跌势略有放缓，有止跌企稳迹象。从持仓情况来看，本月

多空双方持仓量以及前二十名净空持仓量均先增后减，截止 7月 26 日，前二十名净空持仓

约 28.5 万手左右，较月初的 27 万手增加 1.5 万手，市场目前仍是空头占优，但从近几日

持仓表现来看，多空双方均大幅减仓，且多方减仓幅度更大，使得前二十名净空持仓从前

期最高 32.9 万手左右下滑至目前的 28.5 万手，表明前期空头有止盈离场之势，期价续跌
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意愿减弱。

菜粕 2409 合约日 K 线图

数据来源：博易大师

七、菜粕期权方面

1、流动性分析

本月标的品种菜粕期货加权价格重心有所下滑。截止 7 月 26 日收盘，期权最新持仓量

为 740825 张，日成交量 373498 张，本月成交量和持仓量均有所上升，市场交投活跃度有

所增加。从平值期权合约的收益率来看，本月期价下跌，平值期权认购收益率震荡上升，

认沽收益率震荡下跌，截止 26 日，认购收益率在-387%附近，认沽收益率在 347%附近，本



市场研报

25 请务必阅读原文之后的免责声明

月市场偏空。

菜粕期权成交量及持仓情况

平值认购和认沽收益率走势

数据来源：wind

2、波动率分析

本月菜粕期权主力合约 2409 隐含波动率整体呈现震荡上升状态，主要是一方面菜粕自

身基本面偏弱，但美豆迎来生长关键期，天气扰动情绪增强，人们对市场看法的分歧也逐

步增加；另一方面，随着多空双方力量持续累积，来自资金面的扰动也明显增加。使得市

场波动率也随之回升。截止 7 月 26 日，菜粕 2409 合约平值期权隐含波动率为 23.44%，较

月初的 20.03%上升了 3.41%。目前菜粕 09 合约平值期权隐含波动率与 40 日、60 日、20



市场研报

26 请务必阅读原文之后的免责声明

日历史波动率水平相当，对应的期权价格较为合适。

数据来源：wind

八、2024 年 8 菜籽类市场展望及期货策略建议

菜籽方面，新年度全球菜籽供需状况或较本年度有所收紧，不过整体幅度不大，对市

场影响较为有限。国内方面，菜籽仍处于传统淡季，下游采购积极性较低，市场交易氛围

清淡，似有有价无市之态。市场缺乏利好因素支撑，预计短期内菜籽价格或继续偏弱震

荡。目前主力菜籽合约成交清淡，不建议操作。

菜油方面，新年度全球菜籽供需状况或较本年度有所收紧，不过整体幅度不大，对市

场影响较为有限。不过，在本月下旬大草原部分地区出现高温炎热天气，若持续的高温且

缺乏降水的天气，可能造成土壤墒情连续下降，或将导致油菜籽出现减产风险。同时，美

豆产区 8 月有可能会出现大范围的干旱天气，如果得到证实，将在很大程度上对作物产生

不利影响。天气扰动情绪大概率会高于本月。同时，尽管马来和印尼仍处于增产季，但出

口端的好转，减弱了累库的预期。国内市场方面，短期而言，菜油供需仍然相对宽松，不

过，随着后期进口量下滑，供应端压力降低。且随着温度下滑，油脂需求有望回升，供需

格局或有所好转。菜油市场有望震荡后走高。

菜粕方面，现阶段仍是美豆生长关键期，市场焦点仍在产区的天气状况上。尽管本月

天气条件较为有利，作物优良率较高，为后期天气状况转差提供较好的缓冲。同时，拉尼

娜发生的时间后移，对处于鼓粒成熟期的美豆产量影响有限，降低天气题材的影响。但 8

月北美大部分地区天气温暖干燥，如果得到证实，将在很大程度上对作物产生不利影响。

整体而言，8 月天气扰动情绪大概率会强于本月。国内市场而言，进口菜籽预估到港量小
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幅下滑，产出压力略有下滑。不过，今年水产品存塘量偏低，菜粕刚需不及去年同期。菜

粕自身供需无明显驱动。豆粕来看，国内进口大豆供应仍然较为充裕，且由于养殖产能的

下滑，饲料需求下滑，总产量同比下滑较多，不利于粕类消费，整体库存压力或持续偏高。

不过，美豆天气升水预期增加，提振国内粕价。总体而言，在天气扰动下，菜粕波动率加

大，波段参与为主。
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