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[Table_Summary] 
★ 政策情况 

4 月 2 日，美 “对等关税”政策落地：对全球加征关税，其中对

中国实施 34%的对等关税。4 月 4 日，中国发布反制措施，对原

产于美国的所有进口商品加征 34%关税。美国激进的“对等关税”

政策宣布后，金融市场陷入动荡，外盘农产品大多出现较大跌幅。

国内农产品期货市场由于清明节假期休市，尚未充分消化该轮贸

易政策影响，节后内盘将继续反应。 

★ 主要农产品影响解读 

豆粕：中国对进口美豆加征关税，利空 CBOT 大豆，利多巴西

CNF 升贴水，利多国内豆粕期货，对豆粕远月合约的影响大于近

月。 

油脂：美豆以及美豆油的需求将遭受巨大打击，国际豆油价格的

下跌以及全球市场恐慌的影响下，国内三大油脂预计低开后将承

压，远月豆油下跌幅度或相对有限。在市场情绪企稳前不建议过

早布局多单。中长期来看，仍需关注棕榈油产地产量恢复情况以

及美国生物燃料后续政策的敲定，可关注下跌后的逢低多单布局，

但由于特朗普政策的不确定性过高，建议控制仓位把控风险。 

棉花：国内外棉花需求都将不可避免受到影响，外围风险资产集

体遭遇抛售也利空棉市，短期郑棉偏空，但抗跌性将相对强于外

盘。后续需关注美国“对等关税”政策发布后其他国的反应，以

及中国的反制措施公布后美国是否还会有进一步的打击等，目前

尚难言政策利空兑现，不建议盲目抄底，市场波动风险较大，建

议轻仓谨慎以对。 

★ 风险提示 

金融市场出现流动性危机的风险、超预期的产业政策风险以及极

端天气风险等。 
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1、美国宣布激进“对等关税”政策，引发中方反制 

4 月 2 日，美国政府宣布 “对等关税”政策：美国将对所有进口商品加征基础 10%的全

面关税（4 月 5 日开始执行），并对某些贸易伙伴征收更高关税，其中包括中国（34%）、

欧盟（20%）、日本（24%）、韩国（25%）、中国台湾（32%）、印度（26%）、泰国（36%）、

越南（46%）等，更高关税将从 4 月 9 日开始执行。 

在特朗普签署关税政策之后，部分经济体宣布了反制政策。4 月 4 日，中国发布系列反

制措施，宣布自 4 月 10 日起，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，而现行保税、减免税政策不变，此次加征的关税不予减免。 

美国激进的“对等关税”政策宣布后，金融市场陷入动荡，风险资产普遍遭遇抛售，外

盘农产品市场大多出现较大跌幅。国内农产品期货市场由于清明节假期休市，尚未充分

消化该轮贸易政策影响，节后内盘将继续反应。 

美国的“对等关税”政策及随后的中国反制政策对国内农产品市场影响几何？我们认为，

就农产品方面而言，其主要影响国内的油脂油料及棉花市场，我们在下文将对相关农产

品市场分别做出分析解读。 

2、相关农产品影响分析解读 

2.1、豆粕 

美国宣布对等关税后，我国随即宣布自 4 月 10 日 12 时 01 分起对原产于美国的所有进口

商品加征 34%关税。具体到大豆，此前关税是 3%，3 月 10 日起对进口美豆加征 10%关

税，此次再次加征 34%，故进口美豆关税升至 47%，远高于 2018 年贸易战对进口美豆

加征 25%关税。 

中国对进口美豆加征关税，利空 CBOT 大豆，利多巴西 CNF 升贴水，利多国内豆粕期

货，对豆粕远月合约的影响大于近月。 

对美国而言，虽然近年其大豆出口目的地更加多元，对中国出口占比有所下降，欧盟、

墨西哥、日本、印尼、台湾、埃及、泰国、巴基斯坦和越南都是美豆主要出口目的地，

但由于对等关税涵盖美国所有贸易伙伴，因此美豆出口将遭遇毁灭性打击。虽然过去两

周特朗普似乎寻求让相关利益方在清洁能源政策中达成共识，市场一度对生柴生产补贴

及 RVO 义务规定上调保持乐观，但最新消息特朗普团队提议关闭清洁能源办公室并削

减 90 亿美元补贴。考虑到特朗普政策的多变，目前对美豆压榨需求也不宜过分乐观，

此为后话。结论是，对等关税导致出口崩塌的情况下，我们可能再难看到 1000 美分以
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上的 CBOT 大豆。与之相对的是全世界大豆需求将转向巴西，巴西 CNF 升贴水将明显

上涨，理论上限为各国进口美豆加税后的价格。 

国内进口大豆结构和季节性我们已经阐述过多次：我国进口大豆来源国中巴西早已占据

绝对优势，2024 年我国 71.1%进口大豆来自巴西，美国只占 21.1%。由于巴西和美国分

属南北半球，每年 2-3 季度我国进口大豆供应几乎完全来自巴西，因此中美贸易战实质

对 2-3 季度我国进口大豆供应量的影响微乎其微（但是考虑到巴西豆可能涨价，中美贸

易战对豆粕近月仍构成一定利多）。贸易战对豆粕远月合约影响更大，因为对进口美豆

加征关税后 4 季度至明年 1 季度我国可能面临大豆供应紧缺。我们对豆粕偏多的观点不

变，预计清明小长假后豆粕期价将上涨，但或许还需要考虑在美国对等关税后对经济增

速放缓的担忧是否会拖累豆粕上涨幅度。未来持续关注中美关系发展、巴西出口报价及

美豆产区天气情况。 

图表 1：美豆出口主要目的地  图表 2：巴西 5 月船期 CNF 升贴水  
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资料来源：USDA，东证衍生品研究院  资料来源：钢联，东证衍生品研究院 
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图表 3：中国自美国进口大豆数量  图表 4：中国自巴西进口大豆 数量 
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资料来源：钢联，东证衍生品研究院  资料来源：钢联，东证衍生品研究院 

 

2.2、油脂 

北京时间 4 月 3 日凌晨，特朗普宣布实施“对等关税”，随后在北京时间 4 月 4 日，我

国宣布对原产于美国的所有进口商品加征 34%关税进行反制。 

本轮中美贸易冲突的加剧对于油脂市场的影响需要分为几个维度来看。 

首先是从供需层面的角度。国际市场方面，美国此次关税覆盖了几乎所有的贸易伙伴，

对于美豆以及美豆油的需求将造成巨大打击，受此影响美豆美豆油价格应声下跌，并带

动南美豆油价格下跌。国际豆油价格的下跌使得本就具有较高溢价的棕榈油性价比进一

步下降，故马棕油也随后跟跌。国内市场方面，我国基本不会从美国直接进口豆油，而

从美国进口大豆的占比也已经远不及巴西，2024 年仅占 21.1%，且第二至第三季度国内

大豆供应均来自于巴西，故对于近月豆油的影响较小，对于 09 合约以及 01 合约豆油存

在些许利多影响。但是由于我国棕榈油价格与马棕价格直接挂钩，而国际豆油价格的下

跌又带动了马棕的下跌，故我国棕榈油价格预计将显著走低，从而带动其他油脂价格的

下跌，故我们认为开盘后国内三大油脂 05 合约均将大幅低开，而豆油远月合约跌幅将

显著小于近月。 

其次是生物燃料的层面。由于本次特朗普的关税政策使得全球市场陷入恐慌，原油大幅

跳水，使得全球生物燃料的全产业链利润大幅下滑，POGO 价差、BOHO 价差大幅上

涨，这将显著压低作为生物柴油原料的植物油的价格，而印尼非 PSO 部门本就不明朗

的 B40 执行进度也将进一步受阻。此外，即便近期美国的生物燃料政策预期较为乐观，

但特朗普提议关闭清洁能源办公室并削减 90 亿美元补贴的消息又为刚刚有所起色的生

物燃料市场泼了一盆冷水，因为后续补贴政策的确定将决定了美豆油是否会对其余的原
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料进行替代，而在加拿大菜油在符合美加墨豁免范围内的情况下，菜油能否获得补贴或

将成为约 300 万吨原料的去向。不过长期来看，美豆油后续能否对菜油形成替代暂且不

提，至少在美国对中国加征 34%的对等关税后，美国从中国进口的约 200 万吨 UCO 基

本会全部被替代，这部分替代增量最终去往何处则需要由补贴政策决定。且随着 RINs

价格的上涨，美国生物柴油掺混利润一度出现好转，故当后续市场情绪以及原油价格企

稳后，美豆油在美国生物燃料市场中的需求增量依旧会存在，而增量数值则取决于后续

的补贴政策，能否覆盖美豆出口的减量或将决定全球油脂中长期价格中枢的走势。 

综上所述，短期在国际豆油价格下跌以及全球市场恐慌的影响下，国内三大油脂预计低

开后将承压，远月豆油下跌幅度或相对有限。在市场情绪企稳前不建议过早布局多单。

中长期来看，仍需关注棕榈油产地产量恢复情况以及美国生物燃料后续政策的敲定，可

关注下跌后的逢低多单布局，但由于特朗普政策的不确定性过高，建议控制仓位把控风

险。 

图表 5：国际豆棕价差  图表 6：南北美豆油价格 
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图表 7：POGO 价差  图表 8：BOHO 价差 
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资料来源：Reuters，东证衍生品研究院  资料来源：Reuters，东证衍生品研究院 

 

2.3、棉花 

外盘方面： 

美国“对等关税”政策比预期更为激进，引发金融市场动荡，4 月 3 日 ICE 棉价封于跌

停；4 月 4 日迎来了中方的反制措施出台，ICE 棉价进一步下跌。中国宣布对原产于美

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，此前 3 月初中国已宣布

对进口美棉加征 15%关税，则今年到目前为止，中国对进口美棉累计加征了 49%的关税。

中国对 24/25 年度美棉的采购持续低迷，在 3 月初宣布加征 15%关税政策后，中国对美

棉的进口已签约合同进行取消。截至 3月 27日，24/25年度中国累计采购签约美棉仅 16.04

万吨，还有 1.94 万吨尚未装船，这些未装船也将在后续被取消，则 24/25 年度中国累计

采购美棉量将仅为 14.10 万吨，占美棉出口预估总量约 6%，比新冠疫情期间还要低。愈

演愈烈的贸易战形势下，下年度美棉出口前景面临的挑战和不确定性增加，若贸易战后

续未能缓和，全球最大纺织国中国对下年度美棉的采购或将完全停止；贸易战令需求前

景低迷，对供应链构成重大风险，其他纺织国对美棉远期的采购也将十分谨慎，下年度

美棉的出口签约将非常缓慢。 

国内方面： 

下游纺服：特朗普对全球加征关税，其中对中国实施 34%的对等关税，叠加之前加征的

20%关税，今年累计加征关税幅度已达 54%。2024 年中国纺服出口增长已经是通过“以

价换量”、牺牲企业利润来换取的，产业利润微薄，美国作为中国最大的单一出口国市

场，超高的关税将对中国纺服出口形成较大冲击；此外，美国对东南亚国家也实施了较

大幅度的关税加征，中国通过东南亚转口输美贸易之路也被堵住；而且，特朗普还签署

行政令，自美东时间 5 月 2 日起终止从中国内地和中国香港输美小额包裹的免税待遇。
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中国免税运送低价包裹入美的贸易渠道也被关闭。美国政府对中国商品采取全面的“围

堵”，纺服出口面临巨大的下行压力，再加上特朗普上任前“抢出口”带来的出口订单

前置，出口压力料将自二季度显现。逆全球化及中美脱钩将令全球及中国经济前景蒙阴，

这也会影响到纺服内外需。 

上游棉花：中国再度反制，对原产于美国的所有进口商品进一步加征 34%关税。一方面，

中国对美棉的采购将停止，将更多转向巴西及中亚国家，近年来巴西棉花产量持续上升，

目前产量及出口供应已超过美国，中国对美棉进口的依赖度已然大幅降低，叠加国储库

存充足以及彊棉高产，该措施对国内棉花资源供应威胁不大；另一方面，由于纺服出口

需求将受到较大冲击，则需要进口棉及进口棉纱的量本身也将减少。因此，中美贸易战

不会导致国内棉花供应大幅紧缩而出现上涨，反而将受到纺服需求下滑的拖累，且由于

棉纱在国际市场与东南亚国家的贸易是自由竞争的，外棉、外纱下跌也将对国内棉纱市

场进而对棉花市场形成拖累。再加上美国超预期激进的对等关税政策以及中国迅速反制

表现出来的强硬，令金融市场整体陷入恐慌氛围，风险资产普遍遭遇抛售也将令棉花市

场承压。但郑棉市场受到的冲击将小于美棉，中美激烈的贸易战对美棉利空影响相对更

大，而且国内棉花市场已处于商业库存去化期，考虑到今年新疆资源集中度较高、北疆

棉花基差坚挺，郑棉抗跌性将强于外盘，有利于内外反套。 

综合来看，美国“对等关税”政策及随后中方反制措施令全球贸易战进一步加剧，金融

市场动荡，国内外棉花需求都将不可避免受到影响，外围风险资产集体遭遇抛售也利空

棉市，短期郑棉偏空，但抗跌性将相对强于外盘。后续需关注美国“对等关税”政策发

布后其他国的反应，以及中国的反制措施公布后美国是否还会有进一步的打击等，目前

尚难言政策利空兑现，不建议盲目抄底，市场波动风险较大，建议轻仓谨慎以对。 

图表 9：当前年度美棉累计出口签约至各国量（截至 3

月 27 日左右） 

 图表 10：当前年度美棉周度出口签约至中国量 

 

 

 

资料来源：USDA  资料来源：USDA 
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图表 11：巴西和美国占全球出口的比例情况  图表 12：中国棉花商业库存 

 

 

 

资料来源：USDA  资料来源：USDA 

 

3、风险提示 

金融市场出现流动性危机的风险、超预期的产业政策风险以及极端天气风险等。 
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月） 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 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% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 

 

上海东证期货有限公司 

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业务的综合性公

司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司。公司主要从事商品期货经纪、金融期货经纪、期货交易

咨询、资产管理、基金销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所、上海国际能

源交易中心和广州期货交易所会员资格，是中国金融期货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理

有限公司，上海东祺投资管理有限公司和东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。 

 

自成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持以金融科技助力衍生品发展为主线，通过大数

据、云计算、人工智能、区块链等金融科技手段打造研究和技术两大核心竞争力，坚持市场化、国际化、集

团化发展方向，朝着建设一流衍生品服务商的目标继续前行。 
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东证衍生品研究院 
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联系人：梁爽 
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