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中东局势难以有效缓解

拖累菜油价格先跌后涨



1

2

3

4
3

月度观点

上下游产业链分析

行情展望



Part one

月 度 观 点



菜油月度量化赋分表



菜粕月度量化赋分表



月度观点
【逻辑】

贸易政策：我国开始取消对加拿大的加征关税的反歧视措施，有效日期2026年3月1日-12月31日。

生物柴油政策：加拿大加强国内生物柴油产业扶持，加大菜籽油的国内消费。

新季菜籽产量：加拿大新季菜籽种植面积预期2200万亩，小幅上调。但是尿素柴油价格高企，影响产量预期。

进 口状态：5月菜籽预估到港11船70万吨，预期不断上调，到港压力巨大。6-7月到港量各44.5万吨。

菜籽库存： 国内压榨油厂菜籽库存开始增加。

菜油库存：油厂菜油库存走高，但处于往年偏低水平。进口菜油库存企稳走高，处在往年偏高水平，库仍较

为充裕。

压榨利润： 压榨利润在0附近震荡，无暴利，也无深赌亏损。回归正常状态。

下游消费：消费一般，无亮点。

 【风险】

关注原油，加拿大、澳菜籽进口带来的预期

【策略】

4月菜油暴跌反弹，呈现v字反转。虽然到港菜籽如预期压力较大，但是霍尔木兹海峡局势反复，短时间难

以解决。导致国际原油，尿素及柴油价格维持高位，难以有效缓解，推升了对农产品成本上涨的预期。关注

5月菜油价格能否站稳万元关口，站稳万元关口，或催生新的上涨空间。能否站稳，关注原油局势。



Part two

上下游产业链分析



上游进口：5月菜籽集中到港预期上调，菜籽到港持续恢复

数据来源：上海钢联 齐盛期货

2026年5月，沿海地区进口菜籽预估到港船数11条，菜籽数量约70.5万吨。

【远月】6月菜籽预估到港7船44.5万吨，7月菜籽预估到港7船44.5万吨。



3月菜油及菜粕进口情况

数据来源： 山东齐盛期货 上海钢联

3月进口菜油18.66万吨，环比走低。3月进口菜粕29.36万吨，环比走高。



菜籽压榨量

2026年第18周，沿海地区主要油厂菜籽压榨量为5万吨，本周开机率13.33%。

数据来源：齐盛期货 上海钢联



油厂：沿海油厂菜油库存

数据来源：齐盛期货 上海钢联

截止到2026年04月24日，沿海地区主要油厂菜籽库存为25.8万吨，较上周增加14.7万吨；菜油库存为
2.15万吨，较上周减少0.05万吨。



华东菜油库存

截止至2026年04月24日，华东地区主要菜油商业库存约33.00万吨，环比上周增加1.00万吨，环比增加
3.13%。

数据来源：山东齐盛期货 上海钢联



菜油基差走势（4.24）

数据来源：山东齐盛期货 上海钢联



三大油脂库

截至2026年4月24日，全国大样本豆油、棕榈油、菜油三大油脂商业库存总量为221.18万吨，较上
周减2.68万吨，减幅1.20%；同比去年增16.99万吨，增幅8.32%。

数据来源：上海钢联 齐盛期货



油厂：沿海油厂菜粕库存

数据来源：上海钢联 齐盛期货

截至4月24日，沿海地区主要油厂菜籽库存25.8万吨，环比上周增加14.7万吨；菜粕库存0.9万吨，环比
上周减少1.1万吨



进口菜粕库存

截至2026年第16周，华东地区菜粕库存6.56万吨，较上周减少1.20万吨；华南地区菜粕库存为13.7万吨，较
上周减少1.00万吨；华北地区菜粕库存为4.63万吨，较上周增加0.03万吨。

数据来源：上海钢联 齐盛期货



4月霍尔木兹海峡局势总结及5月预期

4月美伊冲突经历了"停火-谈判-破裂-海上对峙升级"的循环。霍尔木兹海峡成为双方争夺冲突主动权的核心
战场，伊朗试图通过控制这一全球能源咽喉实现战略破局，美国则试图通过海上封锁和军事打击迫使伊朗屈
服。尽管有巴基斯坦等国的积极斡旋，但双方在海峡控制权、制裁解除、赔偿等核心问题上分歧巨大，军事
对峙持续，外交僵局难解。

5月最可能走向：双方在霍尔木兹海峡维持"竞争性封锁"状态——美军护航与伊朗拦截并存，低烈度交火间
歇发生，但双方均避免正式宣战。海峡通行量在极低水平波动，全面恢复无望。

核心变量：

1. 伊朗经济承受力：战争已重创伊朗经济，石油出口锐减，国内民众对持续冲突的忍耐度有限 [^27^]

2. 美国全球战略重心：特朗普政府是否愿意在中东陷入持久战，还是接受"令人难堪的协议" [^28^]

3. 海湾国家态度：阿联酋退出欧佩克、沙特增产意愿，反映海湾产油国不愿为美国买单，可能推动独立外
交解决。

一句话总结：5月将是"危险僵持月"——谈判窗口未完全关闭，但军事对峙持续升温，海峡全面开放概率极
低，油价高位震荡，全球经济面临能源冲击的严峻考验。
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行 情 展 望



行情展望：5月菜系市场面临双重博弈

利多因素：

美伊冲突升级（5月4日海峡交火）推高原油和油脂生柴溢价；俄罗斯菜油进口担忧；厄尔尼诺天气模型支

撑远月。 

利空因素：

加拿大菜籽集中到港，国内菜籽、菜粕库存回升，油厂压榨量恢复，水产需求启动但增量有限。



行情展望：关键驱动因素

菜油关键驱动： 

短期：美伊冲突反复导致原油价格高位震荡，印尼B50生柴政策强化植物油工业需求属性，对菜油形成联

动支撑。 

中期：加拿大菜籽集中到港（4-6月预估到港量分别为31、28、49万吨），国内菜籽库存已从17万吨回升

至26万吨，油厂开机率恢复至12.78%，近月供应宽松限制反弹高度 。 

风险点：俄罗斯菜油进口渠道若受地缘波及，可能引发阶段性供应担忧。

菜粕关键驱动： 

需求端：4月下旬至5月初华南水产投苗率提升至60%，饲料企业短期补库需求释放。 

供应端：5月油菜籽预估到港28万吨，油厂压榨量从4月底的18.7万吨增至23万吨，华东、华南菜粕现货

供应增加，库存虽处低位但回升趋势明确。 

联动效应：豆粕近期疲软表现使豆菜粕单位蛋白价差连续缩窄，菜粕性价比优势减弱，需求预期有所走

软
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