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自 2025 年 2 月末以来，美豆期价连续 3周下行，并接近 1000 美分/蒲式耳的整数关口。一方面，

美国贸易政策风险爆发影响美豆出口需求预期，另一方面美国生物能源产业政策面临变数，影响美国

大豆压榨消费前景。此外，随着南美大豆收割上市，南美大豆丰产预期兑现，令美豆出口面临的竞争

压力与日俱增。在市场风险暗流涌动的背景下，3月份的美国农业部报告明显偏谨慎，大部分产需数

据并未做出调整，市场关注焦点逐渐转向 3月末的美国农业部种植面积意向报告和季度库存报告。

一、美农报告对大豆预估谨慎 美豆油供需数据此消彼长

虽然历年 3月份并非为美国农业部对美豆产需数据调整的关键月份，但由于今年美国农业部在月

度供需报告中纳入关税变化对需求的影响，还是引发了市场的高度关注。但实际报告数据来看，美国

农业部并未调整 2024/25 年度的美豆产需数据，令 2024/25 年度美豆的年末库存依然维持 3.8 亿蒲式

耳的水平不变。相对调整的是美国平均农场价格从此前的10.1美元/蒲式耳下调至9.95美元/蒲式耳。

此外，美国豆油供需平衡表的调整引发了市场关注。美豆油出口需求上调抵消了美国生物燃料行业的

豆油需求下调幅度。这也反映出美国农业部对特朗普政府的新法规的担忧，毕竟目前新规的内容尚不

明确，而早在特朗普上台之前，市场对特朗普的生物燃料推广政策就持悲观态度，这也影响到今年美

国大豆压榨和生物柴油生产厂的扩建项目被迫暂停。作为美国大豆压榨的重要动力，2025 年美国生物

能源需求增长或被按下暂停键，取而代之的是美国豆油出口需求的潜在增长，这主要得益于豆油在与

棕榈油的价格竞争中占据优势，令主要消费国转向进口更多的豆油。此外，特朗普对加拿大菜油加征

25%关税和对中国商品加征 10%关税的举措，将削弱加拿大菜油和中国废食用油的进口优势，从而增加

美国国内豆油的替代消费。从美国大豆的压榨利润来看，截至 2025 年 3 月 7 日当周，美国大豆榨利

为每蒲 1.87 美元，虽然较 2024 年的平均榨利 2.44 美元/蒲出现回落，但整体来看尚可，这些因素都

将有助于保持美豆压榨量的高位稳定。

二、南美大豆收割加速 丰产预期逐渐兑现

南美市场来看，随着巴西大豆收割的不断深入，丰产预期正在兑现。巴西国家商品供应公司表示，

截至 3月 9日，巴西 2024/25 年度大豆收获进度为 61%，较去年同期提高 5个百分点。在马托格罗索

州，收获进度超过去年同期以及 5年均值。帕拉纳州的收获进度则落后于去年同期。随着产量预期兑

现，巴西国内部分机构对大豆产量预估从此前的 1.7 亿吨以上下调至 1.68 亿吨。而美国农业部的预

估相对保守，在最近 3个月的供需报告中，美国农业部均维持巴西大豆的产量预估在 1.69 亿吨水平

不变。阿根廷市场来看，随着天气形势的改善，阿根廷大豆生长优良率有所回升，但此前不利天气影

响下的大豆产量损失能否得到恢复尚未可知。美国农业部未能延续在 2月份报告中对阿根廷大豆产量

下调的趋势，而是在3月份报告中采取了相对保守的预估，维持2024/25年度阿根廷大豆产量预估4900

万吨水平不变，令市场略感失望。随着南美大豆收获的加速进行，南美大豆的实际产量也将兑现，市

场寄希望于美国农业部在接下来 4月份的月度供需报告中对南美大豆产量预估作出相应调整。

三、美农种植面积意向报告备受关注 大豆玉米种植面积之争上演

在此之前，3月末还将迎来备受市场关注的年度三大影响力报告之一的美国农业部种植面积意向

报告。近期有关于美国大豆种植面积是否会受到特朗普关税政策影响的讨论不绝于耳。在 2月份美国

农业部展望论坛中，美国农业部曾预估今年美国大豆的种植面积在与玉米的较量中落于下风，美豆的

种植面积存在调减预期。但在 3月份特朗普一系列的关税措施之后，市场风向有所转变。随着美玉米

期价回吐去年涨幅，美豆期价围绕 1000 美分/蒲式耳支撑相对抗跌，大豆/玉米的比价开始逐渐向有

利于大豆种植的方向倾斜，加上关税政策影响下的化肥涨价预期，在贸易风险高发的背景下，美国农

户的种植选择面临前所未有的挑战和不确定性。在未来的 2个月时间里，美国大豆和玉米的种植面积

之争仍将持续上演，关税政策和天气变化将持续左右美国农户的种植决定，也让 3月末的种植面积意

向报告备受市场期待。

四、美豆出口前景受关税政策影响 巴西大豆出口或创历史新高
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从美豆的出口需求前景来看，直接受到特朗普关税政策的影响。在中美互加 10%关税之后，美豆

的出口竞争优势明显下降。截至 3月 13日，4月份船期美湾大豆进口完税成本 4027 元/吨，同期巴西

大豆进口完税成本 3561 元/吨，较美湾大豆便宜了 466 元/吨。美豆出口前景堪忧在美国农业部的基

线预测报告中得到印证，由于中国进口大豆转向巴西，令巴西大豆在全球大豆贸易中的份额进一步提

升，美国大豆在全球市场出口份额将出现下降。在美国贸易关税政策愈演愈烈的背景下，中国市场缺

失难以从其他地区实现全部弥补，市场对美豆出口需求仍存在明显的下调预期。相比之下，南美巴西

大豆出口竞争力则显著增强，巴西全国谷物出口商协会数据显示，2025 年 1 月和 2月，中国占巴西大

豆出口份额的比重同比增加 4%至 79%。虽然巴西大豆受到收割延迟的影响，今年前 2个月的出口总量

同比下降 130 万吨至 1070 万吨，但是中国所占的出口份额却在增加。受到中美互加关税以及全球大

豆供应季节性转向南美市场的影响，近期巴西大豆港口溢价创下季度新高。2025 年 3 月份巴西大豆出

口量将达到 1545 万吨，周比继续上调 65 万吨，同比则增长近 200 万吨，同时预计 2025 年巴西大豆

出口量可能高达 1.1 亿吨，如果出口目标最终实现，将比 2024 年的出口量增加约 1300 万吨，也将再

创历史新高。可见，巴西将成为中美互加关税的最大获利者，这将有助于持续提升巴西在全球大豆出

口市场的主导权。

五、国内大豆供应收紧叠加关税影响 豆类内强外弱

国内市场来看，由于此前巴西大豆的装运延迟，3月份国内大豆到港压力明显减轻，目前国内各

机构普遍预估在 520-540 万吨之间，随着进口大豆供应收紧成为现实，部分地区油厂停机预期尚未证

伪。叠加中美互加关税影响下，市场对今年四季度美豆进口忧虑持续升温，成为推动近期豆类盘面价

格上行的主要力量。但随着 2月中旬以来巴西对华大豆装运节奏的加快，周度巴西大豆对华发船量从

80 万吨以下逐步回升至 200 万吨以上，这也预示着 4月份以后国内进口大豆的到港量将明显回升，国

内供应偏紧的格局有望得到扭转，在 4月份之前国内供应收紧将主导阶段性行情。2月下旬以来，国

内油厂开工率从 60%下滑至 44%。截至 3月 7日当周，油厂豆粕提货量高位回落，但整体仍处于历年

同期偏高水平。油厂豆粕库存小幅累积至 54.3 万吨，同比偏低 5 万吨。下游饲料企业物理库存天数

从 2025 年第 7 周的低点 7.75 万吨逐步回升第 10 周的 10.13 万吨。整个大豆产业链的库存在中游和

下游均有累积，饲料企业的物理库存累积速度较快，已经攀升至历史同期相对高位。在贸易风险爆发

的背景下，饲料企业的采购需求提前。豆粕基差近期自高位持续回落，但仍处于历史同期的第二高位，

仅次于 2022 年同期。当前的豆粕基差强势仍对盘面构成保护。未来仍需密切关注进口大豆买船、到

港、通关、油厂开工变化对市场供应节奏带来的影响。在大豆供应偏紧格局尚未改善之前，豆类期价

下行空间受限，豆类市场内强外弱格局持续。
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