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中美关税落地，豆粕近月价格影响有限 

2024年 3月 5日 星期三

核心观点 

3 月 4 日中国加征大豆 10%关税，市场持续消化中

美关税题材。关税公告落地后，国内外大豆价格运行

出现一定分化，CBOT 大豆价格延续下跌运行，国内豆

粕价格则先涨后跌，近期价格波动较大。关税题材对

近月豆粕影响有限，更多利好远月合约。近月方面，

我国目前基本完成美豆进口，2-4 月买船基本覆盖二

季度大豆需求、并锁定大豆采购成本，因此关税对二、

三季度大豆进口成本影响较小。当前豆粕价格偏强运

行底层逻辑仍然为现货供应紧张现实，因此关税题材

释放后豆粕价格下方空间有限，在交易 3 月下旬大豆

大量到港预期前，豆粕近月仍将保持高位震荡。远月

方面，关税导致进口成本抬升，叠加美豆新作种植面

积下降以及大豆天气炒作等因素共同为远月合约注入

潜在利多，豆粕月间结构预计转向近弱远强格局，关

注 3 月底大豆到港情况对近月价格影响。需要注意的

是，大豆关税或将导致新作美豆出口走弱，若四季度

国内大豆采购不及预期，CBOT 大豆价格回落或将对国

内豆粕价格形成一定拖累，关注后市中美贸易磋商情

况以及 3月种植意向报告对美豆的调整情况。 
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一、事件回顾 

2025年 3 月 3日，美国以芬太尼问题为由，宣布自 2025年 3月 4 日起对中国输美

商品在原有 10%关税基础上再次加征 10%，总税率提升至 20%。3月 4日，国务院关税委

员会宣布 3 月 10 日起对原产于美国的部分进口商品加征关税，对鸡肉、小麦、玉米、

棉花加征15%关税，对高粱、大豆、猪肉、牛肉、水产品、水果、蔬菜、乳制品加征 10%

关税。关税公告落地后，国内外大豆价格运行出现一定分化，CBOT 大豆价格延续下跌

运行，国内豆粕价格则先涨后跌，国内运行整体强于国外。 

图表 1：CBOT 大豆 3 月 1 日至今价格变动 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 

图表 2：连粕 3 月 1 日至今价格变动 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 
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二、当下关税近月实质影响有限，情绪冲击影响居多 

2024/25 年度美豆出口接近尾声，国内美豆进口成本影响有限。进口结构方面，目

前我国进口大豆主要来源为南美大豆，其中巴西大豆进口占比达 65%-70%美豆进口量占

比由 2018年 30%逐步下降至当前 20%，美豆依存度整体下降。目前 2024/25年度美豆累

计出口 3700 万吨，出口进度达 74.51%，大豆出口接近尾声。国内 3 月船期后美豆采购

数量持续下降，根据船运机构统计，3 月船期美豆采购量约 150 万吨，4-5 月船期美豆

采购量约 100万吨，而 3-5月南美大豆预计采购量接近 1600-1800万吨，美豆进口占比

较小并且 2-3月美豆买船成本基本锁定，美豆进口成本影响整体有限。  

图表 3：大豆进口来源分布                                                   图表 4：美豆出口进度接近尾声 

  

数据来源：USDA，Mysteel，兴证期货研究咨询部 

国内交易关税题材，价格波动符合预期，供应偏紧现实仍然是豆粕价格强力支撑。

自 2 月 28 日美国宣布加征关税后，市场提前交易中国农产品关税反制预期，豆粕价格

出现明显上涨，3 月 4 日关税落地后，情绪面驱动豆粕上冲 3020 元/吨，后续豆价格相

应回落，多头获利离场，但是现货供应紧张难以缓解，豆粕价格回落空间有限。3 月国

内大豆预计到港 550 万吨，到港量偏少导致油厂自北向南停工，国内豆粕基差虽然小

幅回落，但仍然位于 600-800 元/吨高位区间，现货强势成为豆粕价格有效支撑，高价

差情况预计延续至 3 月中下旬，在此期间豆粕下跌调整区间预计有限，仍将保持高位

震荡。 
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图表 5：豆粕基差位于高位区间 

 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

图表 6：大豆 3 月预计到港量偏低                                       图表 7：巴西大豆发运量加快 

 
 

数据来源： Mysteel，兴证期货研究咨询部 

三、南美卖压有待释放，豆粕未来或将呈现近弱远强结

构 

二季度大豆预计迎来大量大豆到港，近月豆粕合约价格承压。根据船期统计，2-4

月买船将基本对应二季度国内大豆到港量，目前 2-4 月大豆买船预估总量达 3000-3200
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万吨，4 月中上旬起国内豆粕现货供应将逐步缓解，期货端受现货以及基差回落影响近

月合约价格承压。远月方面，关税影响以及大豆种植不确定性为豆粕价格注入潜在利

多因素。一方面，四季度起全球大豆供应转换为美国大豆，该阶段我国大豆进口成本

将受关税影响抬升，进而影响豆粕价格中枢。另一方面，2025/26 年度美豆种植面积下

调，生长阶段对天气容错率预计下降，天气炒作题材发生可能性上升，并且 52.2 蒲的

预估单产过于乐观，后续单产若进一步下调将形成利多题材支撑，远月合约在生长期

天气升水以及美豆、巴西大豆出口转换阶段影响下上行潜力相对更强。 

图表 8：2025/26 年度美豆种植面积预计下降 

美豆供需平衡表 

 2023/24 
2024/25预

测（1月） 

2024/25预

测（2 月） 

2025/26

预测 
2月同比 2月环比 

百万公顷 

种植面积 83.6 87.1 87.1 84 -3.56% -3.56% 

收获面积 82.4 86.3 86.3 83.2 -3.59% -3.59% 

蒲式耳 

单产 50.6 50.7 50.7 52.5 3.55% 3.55% 

百万蒲式耳 

期初库存 264 342 342 380 11.11% 11.11% 

产量 4165 4366 4366 4370 0.09% 0.09% 

进口 25 20 20 20 0.00% 0.00% 

总供应 4454 4729 4729 4770 0.87% 0.87% 

压榨量 2300 2410 2410 2475 2.70% 2.70% 

出口 1700 1825 1825 1865 2.19% 2.19% 

留种及损耗 114 123 114 110 -10.57% -3.51% 

总需求 4114 4349 4349 4450 2.32% 2.32% 

期末库存 340 380 380 320 -15.79% -15.79% 

每亩均价 12.55 10.2 10.2 10 -1.96% -1.96% 

库销比 8.26% 8.74% 8.74% 7.19% 0.00% -17.70% 

数据来源： USDA，兴证期货研究咨询部 

 

 

 

 

图表 9：：2024/25 年度国内大豆买船统计 
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数据来源：McDonald Pelz，兴证期货研究咨询部 

四、结论与未来可能存在风险事件 

整体而言，市场持续消化中美关税题材，近期豆粕价格波动较大，但是当我国基

本完成美豆进口，前期买船基本覆盖二季度大豆需求、并锁定大豆采购成本，因此关

税对二、三季度大豆进口成本影响较小。当前豆粕价格偏强运行底层逻辑仍然为现货

供应紧张现实，因此关税题材释放后豆粕价格下方空间有限，在交易 3 月下旬大豆大

量到港预期前，豆粕近月仍将保持高位震荡。关税影响整体利多远月合约价格，进口

成本抬升、美豆新作种植面积下降以及大豆天气炒作等因素潜在利多远月合约价格，

豆粕月间结构预计转向近弱远强格局，关注 3 月底大豆到港情况对近月价格影响。需

要注意的是，大豆关税或将导致新作美豆出口走弱，若四季度国内大豆采购不及预期，
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CBOT 大豆价格回落将对国内豆粕价格形成一定拖累，关注后市中美贸易磋商情况以及

3月种植意向报告对美豆的调整情况。 
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