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专题报告 

中国对进口美国商品加征 34%关税，对连粕影响几何？ 

观点：  看多 

 

豆粕（M） 

报告日期 2025-4-6 专题报告 

  
⚫ 中国进口大豆格局变化： 2018年中美贸易战后，中国对美豆的进

口比重明显下降，2024年我国进口美豆占比仅 21%，而进口巴豆

占比高达 71%。南美大豆供应情况和价格将成为影响国内豆粕市

场价格的重要因素，本作物年度巴西大豆约 1.69 亿吨的产量奠

定了全球的丰产基调，因此预期中美贸易摩擦带来的连粕反弹幅

度或不及 2018年。 

⚫ 关税加征对美豆的影响：对于美盘来说，我国对进口美国大豆加

征 47%关税预期进一步削弱美豆的出口竞争力，美盘因需求受到

冲击承压下跌。对于即将开启的美豆种植季来说，中美贸易战的

发酵或带来美豆种植面积进一步下调的预期。同时随着种植面积

的下调，美盘对天气的扰动预期更加敏感，需密切关注。 

⚫ 关税加征对巴西贴水的影响：在 4 月 3 日美国宣布对中国加征对

等关税，中国于 4月 4日宣布采取反制措施后，清明假期巴西贴

水大涨 40-50 美分/蒲，预期巴西大豆升贴水将因中国转向采购

巴西大豆而维持坚挺，抬升我国远月进口成本。 

⚫ 国内供需情况分析：  

➢ 3 月豆粕降库不及预期，基差高位回落：3 月巴西大豆装运速度

显著提高，国内供应预期改善，下游由于前期库存超备，在性价

比偏差的情况下需求表现清淡。本阶段国内大豆库存快速下降，

豆粕库存在低开机的情况下不降反增，基差由高位快速回落。 

➢ 二季度预期供需双旺，关注买船节奏变化：供应端，预期 4月下

旬开始巴西豆将开始大量到港，但远月船期榨利恶化，关注其对

买船节奏的扰动。需求端，从存栏角度，生猪供应在 8月前预期

维持增加态势，上半年禽类预期仍维持高存栏，本年度水产养殖

规模预期将延续增长态势，豆粕饲用需求预期稳步增长。 

⚫ 投资建议： 

鉴于近月供应主要源于巴豆，而美豆的进口窗口期在 10 月至次年 2 月，

贸易战升水预计更多体现在 M09 及之后的合约上，对近月的利多有限。 

巴西豆的到港供应压力预期将反映在 M05 和 M07，需关注大豆到港节奏、

海关政策和国内油厂开停机变化带来的节奏性扰动。 

贸易战抬升美豆进口成本预期，巴西贴水在贸易战下预期仍相对坚挺，

对远月同样带来进口成本支撑，预期 M09 及之后合约表现偏强。后续继

续关注关税政策变化、巴西升贴水变化和美豆种植期天气。 

⚫ 风险提示 

天气、政策 

 

 

分析师：黄向岚 

从业资格证号： F03110419 
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农产品指数与豆粕期货价格走势 农产品指数与油期货价格走势 

 

 

数据来源：Wind 

  

往期相关报告 

1. 美国公布对等关税措施，抬升远

月进口成本预期 2025.04.03 

2. 3月种植意向报告出炉，报告利

多兑现 2025.04.01 

3. 2025年第二季度投资报告：南美

压力逐步兑现，北美种植拉开帷幕

2025.03.31 

 

 

980

1,000

1,020

1,040

1,060

1,080

1,100

2600

2700

2800

2900

3000

3100

01
/0
2

01
/0
9

01
/1
6

01
/2
3

02
/0
7

02
/1
4

02
/2
1

02
/2
8

03
/0
7

03
/1
4

03
/2
1

03
/2
8

收盘价 农产品指数



· 

2 

专题报告 

1 中国进口大豆格局变化 

大豆作为我国重要的农产品之一，其进口情况直接关系到国内豆粕市场的稳定。我国对大

豆的进口依存度超过 80%，国际市场的变动尤其是中美贸易关系的变化，对国内豆粕价格有着

显著影响。2025 年 1 月，特朗普当选美国总统点燃了市场对中美贸易摩擦的担忧。2025 年 3

月 4日，国务院关税税则委员会发布关于对原产于美国的部分进口商品加征关税的公告，其中

对大豆加征 10%关税。4月 3日，特朗普公布对等关税措施，其中对中国额外征收 34%的关税。

4 月 4 日，国务院关税税则委员会发布公告，对原产于美国的所有进口商品，在现行适用关税

税率基础上加征 34%关税，于 4 月 10 日 12 时 01 分起实行。进口美国大豆关税税率由 13%增

加到 47%。 

回顾历史，2018 年 3 月美国宣布对华加征关税，作为反制，中国于 2018年 4月决定对美

国大豆加征 25%关税，并于 2018年 7月正式启动关税加征，直接导致美豆进口成本飙升，2018

年美豆进口占比由 2017年的 34%骤降至 19%。我国大豆进口结构在 2018年后发生了显著变化，

对美国大豆的进口比重明显下降，2024年我国从美国进口的大豆占比仅占 21%，而从巴西进口

的大豆占比高达 71%。同时全球的供应格局也在发生变化，巴西大豆种植面积呈现明显的逐年

增长态势，跃居全球第一大主产国和出口国，美国大豆种植面积整体变化仍较为平稳。这一结

构变化意味着南美种植期天气变化、大豆供应情况和价格将成为影响我国豆粕市场价格的重要

因素。本作物年度巴西大豆约 1.69 亿吨的产量奠定了全球的丰产基调，因此预期中美贸易摩

擦带来的连粕反弹幅度或不及 2018年。 

 

 

 

 

 

图表 1、巴西大豆收获面积（千公顷）   图表 2、美国大豆收获面积（千公顷） 

 

  

 
资料来源：USDA、国贸期货研究院   资料来源：USDA、国贸期货研究院 
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图表 3、中国大豆进口格局变化（%）   图表 4、中国历年大豆进口量（万吨） 

 

  

 资料来源：海关总署、国贸期货研究院   资料来源：海关总署、国贸期货研究院 

 

图表 5、全球大豆库消比（%） 

 

资料来源：USDA、国贸期货研究院 
 

 

2 关税加征对美豆的影响 

对于本次关税加征的影响，从成本角度分析，若按 47%加征关税，在其他条件不变的情况

下，以 210 美分/蒲式耳的升贴水价格，7.28 的汇率计算，意味着进口成本比加征 13%关税增

加约 1188 元/吨，比加征 3%关税增加约 1537 元/吨。对于美盘来说，我国对进口美国大豆加

征 47%关税预期进一步削弱美豆的出口竞争力，美盘因需求受到冲击承压下跌，清明假期美豆

主力合约最低跌至 970.25 美分/蒲式耳，较美国宣布对华加征对等关税前跌幅 5.73%，创下今

年以来新低。 

对于即将开启的美豆种植季来说，3月 USDA 种植意向报告将 2025年美国大豆种植面积下

调为 8349.5 万英亩，低于 2024 年最终大豆种植面积为 8705.5 万英亩，中美贸易战的发酵或
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带来美豆种植面积进一步下调的预期。同时随着种植面积的下调，美盘对天气的扰动预期更加

敏感，需密切关注。 

图表 6、CBOT大豆主连收盘价走势图 

 
资料来源：Wind、国贸期货研究院 

3 关税加征对巴西贴水的影响 

对于巴西贴水来说，2018 中美贸易战发生后巴西大豆出口基差较 CBOT 大豆高出 200-300

美分，并长期保持着这一水平，预期巴西大豆升贴水将因中国转向采购巴西大豆而得到显著提

振，可以看出虽然巴西收割已达八成，同比往年偏快（根据 CONAB，截至 03月 29日，巴西大

豆收割率为 81.4%，上周为 76.4%，去年同期为 71%。），同时根据 CHS等相关机构统计，巴西

农民卖货进度目前预期近 50%，但贴水仅在近期出现回落，且近月贴水回落较多，远月贴水仍

显得相对坚挺。在 4 月 3 日美国宣布对中国加征对等关税，中国于 4 月 4 日宣布采取反制措

施后，清明假期巴西贴水大涨 40-50 美分，预期巴西大豆升贴水将因中国转向采购巴西大豆

而维持坚挺，抬升我国远月进口成本。 

图表 7、巴西各船期升贴水（美分/蒲式耳）  图表 8、巴西近月升贴水季节图（美分/蒲式耳） 

 

 

 资料来源：钢联、国贸期货研究院  资料来源：钢联、国贸期货研究院 
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4 国内供需情况分析 

4.1 豆粕降库不及预期，基差由高位快速回落 

3月大豆到港量仍然偏少，油厂开机处于低位，下游在前期的积极补货之后库存累积到高

位水平，同时豆粕高价降低了其饲用性价比优势，豆粕现货成交和提货清淡，表观消费量大幅

下滑。此外，定向投放储备豆和国产豆进压榨的消息都对市场带来了利空影响。本阶段国内大

豆库存如预期快速下降，国内豆粕库存在低开机的情况下不降反增，反映出了需求不及预期，

基差由高位快速回落。 

图表 9、豆粕 05合约基差-张家港 

 资料来源：钢联、国贸期货研究院 
 

 

图表 10、国内主要油厂开机率（%）  图表 11、国内主要油厂压榨量（万吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、国贸期货研究院  资料来源：钢联、国贸期货研究院 
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图表 12、国内港口大豆库存（万吨）  图表 13、国内油厂大豆库存（万吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、国贸期货研究院  资料来源：钢联、国贸期货研究院 

 

 

图表 14、国内油厂豆粕库存（万吨）  图表 15、国内饲料企业库存天数（天） 

 

 

 
资料来源：钢联、国贸期货研究院  资料来源：钢联、国贸期货研究院 

 

 

图表 16、国内豆粕现货成交量（万吨）  图表 17、国内豆粕远月成交量（万吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、国贸期货研究院  资料来源：钢联、国贸期货研究院 
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图表 18、国内豆粕昨日提货量（万吨）  图表 19、国内豆粕下游表观消费量（万吨） 

 

 

 资料来源：钢联、国贸期货研究院  资料来源：钢联、国贸期货研究院 

4.2 二季度预期供需双旺，关注买船节奏变化 

供应端，预期 4月下旬前大豆供应仍较为紧张，目前下游库存水平已经有所下降，豆粕消

费开始转好或对基差或形成阶段性支撑，但 4月下旬开始预期巴西豆将开始集中到港，5月国

内大豆到港预期在 1200万吨左右，预期对近月合约带来压力。根据 McDonald 于 4月 1日发布

的数据，从买船进度来看，国内 5月船期买船进度 74.8%，6月船期买船进度 50.1%，7月船期

买船进度 18.7%，8月船期买船进度 4.4%。从榨利来看，贸易战扰动下预期巴西贴水维持坚挺，

油厂远月榨利恶化，关注对远月采购节奏的干扰。需求端，从存栏推断，生猪供应在 8月前预

期持续增加，在没有特别产能去化计划的前提下，饲用需求预期稳步增长；上半年禽类存栏预

期仍较高，本年度水产养殖规模预期将延续增长态势，预期支撑饲用需求。整体来说，二季度

预期供需双旺，建议关注买船节奏变化和海关政策带来的供应端节奏扰动。 

图表 20、大豆采购进度 

 资料来源：McDonald、国贸期货研究院 
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图表 21、未计加工费的大豆盘面榨利-巴西豆 

 资料来源：钢联、国贸期货研究院 

 

图表 22、商品猪月度出栏量和理论出栏量（头） 

 资料来源：涌益咨询、国贸期货研究院 
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图表 23、生猪自繁自养养殖利润（元/吨）  图表 24、生猪外购育肥养殖利润（元/吨） 

 

 

 

资料来源：涌益咨询、国贸期货研究院  资料来源：涌益咨询、国贸期货研究院 
 

 

图表 25、白羽肉鸡父母代在产存栏数（万套）  图表 26、肉鸡养殖利润（元/吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 

 

图表 27、蛋鸡存栏数（亿只）  图表 28、蛋鸡养殖利润（元/吨） 

 

 

 资料来源：钢联、国贸期货研究院  资料来源：Wind、国贸期货研究院 
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图表 29、豆菜粕价差-广东地区（元/吨）  图表 30、单蛋白比价-广东地区（元/单位蛋白） 

 

 

 资料来源：钢联、国贸期货研究院  资料来源：钢联、国贸期货研究院 

 

5 总结 

中国对美国进口大豆额外加征 34%关税进一步加剧了市场对美豆需求的担忧，美盘因需求

受到冲击承压下跌，内盘因进口成本支撑预期较为强势，预期呈现内外劈叉的局面。对于即将

开启的美豆种植季来说，中美贸易战的发酵或带来美豆种植面积进一步下调的预期。同时随着

种植面积的下调，美盘对天气的扰动预期更加敏感，需密切关注。 

自 2018 年中美贸易战之后，中国进口巴西大豆的比重显著提高，这一结构变化意味着南

美大豆供应情况和价格将成为影响国内豆粕市场价格的重要因素，本作物年度巴西大豆约

1.69 亿吨的产量奠定了全球的丰产基调，因此预期中美贸易摩擦带来的连粕反弹幅度或不及

2018 年。对于巴西贴水来说，受中美贸易战影响，假期巴西贴水大涨 40-50美分，预期巴西大

豆升贴水将因中国转向采购巴西大豆而继续得到提振，抬升我国远月进口成本，后续需继续跟

踪贴水变化。 

对于内盘来说，鉴于近月供应主要源于巴西豆，而美国大豆的进口窗口期在 10 月至次年

2 月，贸易战升水预计更多体现在 M09及之后的合约上，对近月的利多影响有限。预期 4月上

半月大豆供应仍较为紧张，目前下游库存水平已经有所下降，豆粕消费开始转好或对基差或形

成阶段性支撑，叠加贸易战情绪影响，假期豆粕现货报价大幅上涨约 150-200 元/吨，但后期

巴西豆的巨量到港供应压力预期仍将反映在 M05和 M07，需关注大豆到港节奏、海关政策和国

内油厂开停机变化带来的节奏性扰动。贸易战抬升美豆进口成本预期，巴西贴水在贸易战下预

期仍相对坚挺，对远月同样带来进口成本支撑，预期 M09及之后合约表现偏强。后续继续关注

关税政策变化、巴西升贴水变化和美豆种植期天气。 
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附:品种观点评价体系 

观点评级 短期（1个月以内） 中期（1-3 个月） 长期（3个月以上） 

强烈看多 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看多 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 

看空 下跌 5%-15% 下跌 5%-15% 下跌 5%-15% 

强烈看空 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 
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