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4月份以来，随着美国新一轮关税政策全面实施，全球经济衰退忧虑持续升温，作为大宗

商品的风向标，国内外原油期价接连遭遇重挫，整个商品市场氛围明显偏空，能化板块中跌

停板的品种屡见不鲜，相比之下，农产品市场中的豆类品种万绿丛中一点红，在商品普跌的

氛围下显得格外亮眼。 

一、关税政策持续扰动  市场情绪推动豆类期价偏强运行 

豆类市场来看，整个市场情绪持续受到关税政策变化的影响，市场情绪主导阶段性行情

走势，豆粕期价表现更是强于原料大豆，一方面有近月 05合约资金移仓换月的需求，另一方

面从油脂市场中撤离的资金也有转向豆粕市场的趋势，国内清明假期过后，豆粕主力 09合约

已累计增仓超 48万手，在资金的推波助澜下，豆粕 09合约再创阶段性新高，重回 2024年 7

月中旬水平，豆粕期价持续累积关税风险溢价。截至 4 月 9 日，美国对中国商品加征关税幅

度已经高达 104%，从前几轮加征关税后中国的反映来看，均是在美国加征关税的次日就予以

还击，中美之间近期并无实质性谈判。特朗普的强硬态度加剧了中美贸易紧张局势，市场对

此反应剧烈。因此，在 4 月 9 日美国对中国商品加征新一轮关税之后，中国对美国商品的新

一轮反制关税或正在路上。 

二、巴西大豆出口持续受益   南美出口节奏需关注 

眼下，特朗普政府与各国的关税战势必影响美豆、美豆粕和美豆油的出口前景，尤其是

美豆对华出口将被迫按下暂停键，南美巴西和阿根廷大豆将填补美豆市场空缺。这将有助于

巴西大豆和豆粕释放出口潜力，同时也将有助于阿根廷豆粕和豆油重新争夺全球出口份额。

目前国内进口大豆主要来源于巴西，2024 年中国进口大豆中有 74%来自巴西，在中美较量的

过程中，巴西成为最大受益国。随着中国对南美市场依存度的进一步攀升，巴西大豆的收获

进度，出口装船节奏都将成为市场关注的重点。截至 4月 3日，巴西大豆收获完成 87%，为近

15 年来最快收获速度。随着巴西大豆进入收获尾声，巴西大豆的创纪录产量也在不断兑现。

其中马托格罗索州、戈亚斯州、马拉尼昂州、米纳斯吉拉斯州、托坎廷斯州和朗多尼亚州的

大豆产量有望创新高。目前巴西国内各家机构对巴西大豆产量的预估在 1.65-1.72亿吨之间。

从出口节奏来看，近期巴西大豆出口节奏明显加快，巴西全国谷物出口商协会表示，2025年

3 月份巴西大豆出口量有望达到 1609 万吨，同比增长 250 万吨，并超过 2021 年 4 月份创下

的 1570万吨的单月出口纪录再创历史新高。如果美国贸易战持续，全球大豆市场的定价权将

向南美转移，将会有多的进口需求转向巴西和阿根廷市场，今年南美大豆的出口窗口期将进

一步延长。此外还需要关注南美不时发生的罢工活动给港口作业带来的扰动影响，进而可能

影响国内进口大豆到港节奏。 

三、美国关税政策影响农户种植积极性  春夏季节天气风险仍需防范 

同时，美国关税政策影响将扩散到今年美国农民种植大豆的积极性。虽然在 3 月末的种

植面积意向报告中，美国农业部预计今年美国大豆种植面积将同比下滑 5%，但考虑到 4月份

以后愈演愈烈的关税战，这也将进一步影响美国农民的种植积极性，随着大豆/玉米比价逐渐
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向有利于种植玉米的方向倾斜，今年春播时节美国农户存在进一步转种玉米的可能性。美国

大豆的实际种植面积需要等到 6 月末的最终种植面积报告才能得以确认，在此之前，美豆的

播种面积仍存波动的可能。从春播天气来看，美国国内的气象机构近期发布了返厂的灾害叠

加预警，在 2025年春夏季节，美国中西部和大平原地区的农业生产核心区域将面临极端天气

引发的灾害风险。目前 NOAA 的气象模型显示双重警报，从洪水到干旱，不同区域间两极分化

严重，玉米产量核心区将可能面临 5 年来最危险的天气灾害，而美国中西部的季风降水也将

面临不确定性。今年的天气灾害风险也将持续左右美国农户的种植选择，同时也将令作物生

长关键期面临天气方面的更多挑战。 

四、国内供应环境改善  关注市场情绪向产业逻辑的切换 

国内市场来看，豆二、豆一、豆粕市场情绪跟随关税政策变化进行波动，产业链逻辑退

居其次。进口美豆受到关税政策的影响，给国内豆类价格带来明显提振。由于中国从美国采

购大豆的时间段集中在下半年，下半年即便出现供应缺口，国家储备大豆和地方储备大豆仍

能满足阶段性市场所需。上半年国内市场供应无忧，4月份以后，进口大豆的到港压力逐渐体

现，4月份大豆到港量预估 1100万吨，5月份大豆到港量预估为 1150万吨。随着此前部分地

区油厂断豆停机局面的逐渐缓解，国内油厂开工率有望自 7 年低位回升，未来 2 周整体开工

率可能快速回升，并进一步向历史均值 55-60%靠拢，港口大豆库存或将止步于 650万吨，结

束阶段性去库再度转为累库，存在重回 700 万吨以上的可能性。随着原料大豆供应环境得到

改善，豆粕基差自高位快速回落。近期在关税预期升温的推动下，下游需求再度升温，油厂

豆粕提货量再度回升，油厂豆粕库存回落，饲料企业物理库存天数持续下降至 7.65天，回归

往年同期均值区域。目前市场在关税政策变化和供应预期之间博弈，市场情绪持续将受到中

美关税政策变化的影响。关注后续市场情绪向产业逻辑的切换，警惕远月基差走弱与库存重

建带来的价格承压风险，短期豆粕期价受到资金面和情绪面的双重推动表现偏强，上方空间

受到阶段性供应预期转向宽松的制约。 
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