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第四章 郑州商品交易所交易品种分析

第一节 菜籽油

1.1 油期货菜籽油期货交易时间：

每周一至周五（北京时间 法定节假日除外）

上午 9：00-11：30

下午 13：30-15：00

1.2 菜籽油期货合约
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1.3 菜籽油合约的概述

菜籽油俗称菜油（以下通称菜油），是以油菜的种子（油菜籽，

以下简称菜籽）榨制所得的透明或半透明状的液体，色泽金黄或棕黄。

菜油是我国主要食用油之一，也是世界上第三大植物油，和豆油、葵
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花籽油、棕榈油一起，并列为世界四大油脂。 菜籽含油率高，可

达 35％-45％，其主要用途就是榨油食用。 菜油除直接食用外，在

工业上用途很广:可以制造人造奶油等食品，在铸钢工业中作为润滑

油。一般菜油在机械、橡胶、化工、塑料、油漆、纺织、制皂和医药

等方面都有广泛的用途。菜粕蛋白质含量高达 36%—38%，其营养价

值与大豆粕相近，是良好的精饲料，广泛运用在淡水养殖业中。另外，

近几年兴起的生物柴油工程使菜油转化为生物柴油的比例逐年增加，

成为石油柴油理想替代品。

1.4 菜籽油期货交易风险管理

1.4.1 菜籽油的交易保证金制度：

新品种期货合约上市当日，涨跌停板幅度为合约规定涨跌停板幅

度的 3 倍；新月份期货合约上市当日，涨跌停板幅度为合约规定涨跌

停板幅度的 2 倍。

某期货合约在某一交易日收盘前 5 分钟内出现只有停板价位的

买入(卖出)申报、没有停板价位的卖出(买入)申报,或者一有卖出(买

入)申报就成交、但未打开停板价位的情况，称为涨（跌）停板单方

无报价（以下简称单边市）。
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1.5 菜籽油的交割标准及交割费用

1.5.1 菜籽油的交割标准

交割单位：5 吨。

菜籽油交割标准由交易所依法自行制定。

基准交割品：符合郑州商品交易所《期货交易用菜籽油标准》

（Q/ZSJ 003-2007）（以下简称《菜籽油所标》，见附件三）四级质

量指标的菜籽油。

替代品及升贴水：符合《菜籽油所标》三级、二级、一级质量指

标的菜籽油可以交割，无升贴水。

自每年 6 月 1 日（含该日）起至当年 12 月 1 日止（不含该日）

入库的菜籽油，其酸值不得超过 2.3mg/g，过氧化值不得超过

3.5mmol/kg，色泽黄 35 红不超过 6.0。

自每年 12 月 1 日（含该日）起至次年 6 月 1 日止（不含该日）

入库的菜籽油，其酸值不得超过 2.5mg/g，过氧化值不得超过
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4.0mmol/kg，色泽黄 35 红不超过 6.5。

菜籽油出库时，应符合《菜籽油所标》四级菜籽油质量指标。

1.5.2 菜籽油的交割费用

现将各菜籽油指定检验机构检验费通告如下：

一、安徽省粮油产品质量监督检测站、重庆市粮油质量监督检验

站

（一）全项目检验费（不包括掺伪检验）不超过 610 元/样；

二、（中国检验认证集团）张家港检验认证有限公司

（一）全项目检验费（不包括掺伪检验）不超过 610 元/样；

经审核，各菜籽油指定交割仓库出入库费用标准如下：

一、江苏、浙江地区交割仓库 30元/吨

二、其他地区交割仓库 25元/顿

1.6 菜油价格主要影响

近几年来，影响我国菜油价格的因素日益增多。我国农业种植结

构调整，国内菜籽种植面积和菜油产量波动较大；入世后，我国油脂

和油料进出口量逐年增加，菜油价格受国际市场的影响程度越来越大；

石油价格急剧上涨，菜油转化为生物柴油的比例逐年增加，生物柴油

需求对我国菜油价格影响日益增大。

1、我国菜籽供应和价格

菜油作为菜籽加工的下游产品，其价格受菜籽产量和价格影响很
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大，而菜籽的产量和价格又受菜籽种植面积、天气状况、供求关系决

定。

（1）我国菜籽种植面积

菜籽种植面积近几年波动较大，主要原因是农民的种植意愿发

生了很大的改变。农民种植意愿受上年菜籽收购价格、小麦收购价格

及其他因素的影响。小麦与冬油菜播种时间相近，存在争地关系。近

年来由于国家对小麦出台很多扶持政策，种植小麦的收益比菜籽高，

影响了农民种植菜籽的积极性。另外菜籽在种植和收获过程中需要大

量人工，也会降低农民种植菜籽的兴趣。因此应密切关注主产省菜籽

的种植面积的波动幅度。

（2）天气状况和单产

我国菜籽种植面积近几年很难有大的突破，因此影响菜籽最终产

量的是单产，而单产受天气影响巨大。菜籽在生长过程中，受干旱、

低温、洪涝影响较大，尤其在生长后期和收割、脱粒、整晒期，如果

遇到遭遇灾害性天气，将会使菜籽品质降低，单产下降，出油率降低。

如 2002 年我国菜籽产量有预期的丰收逆转为减产，主要原因就是在

临近收获时长期阴雨天气影响了最终收成。2005 年菜籽一度受到低

温冻害天气的影响，但在菜籽生长后期天气较为理想，部分弥补了前

期不利天气造成的影响，使单产水平有所提高。因此需要特别关注菜

籽生长及收获过程中的天气变化。

（3）菜籽收购价格
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菜籽收购价格的高低直接影响菜油的生产成本和压榨效益。压榨

效益是决定菜油供应量的重要因素之一。如果加工厂的压榨效益一直

低迷，那么，一些厂家将会停产，从而减少菜油的市场供应量。每年

6 到 10 月份菜籽收购价格都是市场关注的焦点。收购价格取决于农

民出售心态和油厂的收购心态。如果市场预期减产，则会导致农民在

收购初期进行观望乃至惜售，收购价格上涨，产需矛盾加剧，在部分

地区和一定阶段出现油厂抢购和囤积。因此，密切关注菜籽的收购价

格及进度是分析菜油价格的重要一环。

2、菜油的供求关系

（1）产量

菜油当期产量是一个变量，它受制于菜籽供应量、菜籽压榨收益、

生产成本等因素。一般来讲，在其他因素不变的情况下，菜油的产量

与价格之间存在明显的反向关系，菜油产量增加，价格相对较低；菜

油产量减少，价格相对较高。

（2）消费量

近年来随着豆油、棕榈油市场份额的不断扩大，对长江流域传统

的菜油消费区域的消费习惯起到一定的改变作用，不少传统的菜油消

费区域也逐步接受了豆油消费。但尽管如此，菜油传统消费市场依然

存在，一旦菜油减产幅度较大，而进口菜籽也不能弥补国内的供应缺

口，则菜油供应紧张的局面也就较为突出。
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（3）季节性规律

菜油年度内价格变化的一般规律是：5－6 月新菜籽逐渐上市，

菜油价格开始回落；7－8 月份菜油供应增多，价格最低；9月底双节

临近需求增大，价格开始回升；10 月份以后，气温下降，棕榈油消

费减少，菜油消费增加，价格进一步上升；12 月到次年 1 月份，菜

油进入需求旺季，价格攀高，并保持高价到新菜籽上市。近年来，受

国内宏观经济形势和其他植物油供求等综合因素的影响，菜油季节性

价格变化规律更加复杂。

（4）进出口量

菜籽的进出口量主要取决于国内外菜籽、菜油的价格。近年来我

国菜籽和菜油的进口量日趋减少，主要原因是国际成本较高，无法进

口。2005 年以来国内很多厂商密切关注进口菜籽行情，只是进口价

格较高没有能大量进口，一旦国内外价格合适，菜籽进口将会大幅提

高。从目前的趋势看，随着我国人均油料消费的不断增长，国内菜油

供求缺口不断加大，我国菜籽和菜油进口总量有望增加。

（5）菜油库存

菜油库存是构成供给量的重要部分，库存量的多少体现着供应量

的紧张程度。在多数情况下，库存短缺则价格上涨，库存充裕则价格

下降。由于菜油具有不易长期保存的特点，一旦菜油库存增加，菜油

价格往往会走低。我国菜油库存除了商业库存外，还有国家储备。国

家储备主要在浙江、安徽和四川，每年都要轮换 50％，数量较大，
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因此投资者需要关注国家储备轮换时间、进度和流向。

（6）生物柴油的需求

原油市场的影响也不可忽视。2006 年基于生物柴油的炒作是植

物油价格上涨的重要因素之一。在欧盟各国政府通过免税等优惠政策

的扶植，使得以低芥酸菜油为原料制取生物柴油已经实现规模化，并

已经成为其能源安全战略的重要组成部分，2006 年欧盟地区生物柴

油的菜油消耗量占总消耗量 63.7％。我国也在江苏南通、湖北天门

投资建设生物柴油加工基地，蓬勃发展的生物菜油产业将会对菜油价

格生产重要影响。

3、相关及替代商品价格影响

（1）菜油与菜粕的比价关系

菜油是菜籽的下游产品，每吨菜籽可以压榨出大约 0.38 吨的菜

油和 0.6 吨的菜粕。菜油与菜粕的价格存在着密切的联系。菜籽主要

用于淡水养殖业，其他品种的油粕很难替代菜粕的使用。如果我国淡

水养殖业效益较好，菜粕用量就会放大，菜粕价格就会回升，就会拉

动菜籽的收购价格，油厂开工率增加，菜油供应增加，价格会出现下

跌；菜粕出现滞销的时候，油厂会降低开工率，菜油产量就会减少，

菜油价格往往会上涨。

（2）菜油与其他油脂的价格

菜油价格除了与菜籽和菜粕价格具有高度相关性之外，豆油、棕

榈油、花生油、棉籽油等菜油替代品对菜油价格也有一定的影响，如
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果菜油价格过高，精炼油厂或者用油企业往往会使用其他植物油替代，

或者进行掺兑，从而导致菜油需求量降低，促使菜油价格回落。

随着豆油市场份额的不断扩大、棕榈油进口的剧增以及菜油消费

地位的转变，国内菜油市场已经不能独立来分析，其受国内豆油、棕

榈油市场影响相当大。例如 2005 年国内菜籽减产，菜籽进口量也下

降，但实际上菜油价格依然低迷，跟随豆油市场阴跌不断，主要原因

是受到整体市场的拖累。受消费习惯改变的影响，豆油、棕榈油的替

代性不断加强，因而不能将菜籽市场和整体植物油市场割裂来分析。

4、国际市场相关油脂的供求及价格

世界油料生产形势特别是美国大豆生产进展状况、马来西亚棕榈

油供应形势、加拿大菜籽生产形势以及主要进口国进口需求状况是国

际市场价格波动的主要影响因素。受世界植物油各品种供求不定和菜

油自身供求因素的共同影响，近年菜油价格波动频率增加，价格风险

剧增。

5、油厂综合成本的变化因素

油厂综合成本如利息、税金、煤价、溶剂油、员工工资、修理用

材料等要素的提高或降低都会菜油价格产生波动。
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