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上一轮贸易战棉花复盘
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特朗普对中国产品发动了三轮贸易战，第一轮是对进口中国货值500亿美元的产品加关税，第二轮是对进口中国
货值2000亿美元的产品加关税，第三轮是对进口中国货值3000亿美元的产品加关税。三轮关税加下来基本上是
对所有的中国产品都加关税，第一轮和第二轮最高都加到了25%-30%，而第三轮最高加到了15%，其中涉及到

我们纺织品服装的主要是第二轮和第三轮，第二轮涉及大部分纺织品，第三轮涉及到了大部分服装，第二轮和
第三轮的清单以互补的形式几乎覆盖了纺织品服装行业全部对美出口的纺织服装产品，总额约450亿美元。

两轮加税带动了内外棉的两波跌势

数据来源：WIND 国联期货农产品事业部



对中国棉花进口影响
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中国每年棉花产量大概率在600万吨上下，消费量在800万吨左右，因此每年棉花都存在较大的缺口，因此中国
平均每年需要进口100-200万吨的棉花。主要美国作为全球棉花主要产棉国之一，国内纺纱行业很少，因此每年

有大量棉花需要出口。中国需要进口棉花，而美国需要出口棉花，因此中美在棉花上的贸易可以说正好互补，在
上轮贸易战期间中国减少美棉进口，同时加大对巴西棉和巴基斯坦等其他国家的采购。



对美国棉花出口影响
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美最近两年禁止进口中国新疆棉产品，中国纺织企业进外棉（主要是美棉）制成纺织品服装再次出口到美国市场，
经过几年的发展中国成为美棉最大的出口市场，而美国成为中国棉花的最大进口市场（2023年中国进口棉来源
国中美国占比达45%），国但近期中国因利润问题增加替代明显减少了对美棉的签约量和进口量（2024年度美
棉签约出口市场中中国占比由2023年度的40%下降至目前的9%）。

本年度美棉签约出口占比上年度美棉签约出口市场占比

数据来源：WIND 国联期货农产品事业部



对美国棉花出口影响
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美最近两年禁止进口中国新疆棉产品，中国纺织企业进外棉（主要是美棉）制成纺织品服装再次出口到美国
市场，经过几年的发展中国成为美棉最大的出口市场，而美国成为中国棉花的最大进口市场（2023年中国进口
棉来源国中美国占比达45%），但近期中国明显减少了对美棉的签约量和进口量（2024年度美棉签约出口市场
中中国占比由2023年度的40%下降至目前的9%），导致美棉最近的出口签约较差。若后期进一步贸易冲突升级，
美棉压力显著。
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数据来源：WIND 国联期货农产品事业部



大选对下游纺织品服装的影响
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对于下游纺织品服装而言中国是要大量出口到美国市场的。虽然由于前几年的贸易战，中美都在尽量寻找新的市场
来弥补，最近几年中国纺织品服装出口到美国市场份额有下降（从20%占比下降到15%多）。此外，中国也在减少
对欧日几个主要市场的依赖，出口欧美日三个市场的份额从2019年的51%占比下降至目前的35%。中国商家在经历

了中美贸易战之后都在积极地开拓新型市场，特别是增加了对一带一路市场、及东南亚等市场的出口。但是考虑其
他市场的消费能力相对有限，美国仍然是中国纺织品服装出口的最大市场，一旦中美贸易关系紧张，阶段对中国纺
织品服装的出口影响也比较大，特别是在当前整体内需外需都较差情况下。

中国棉织品出口   单位(万吨）2023年中国出口服装国家占比

数据来源：WIND 国联期货农产品事业部



大选对下游纺织品服装的影响
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对美国来说，美国进口的纺织服装22%来自于中国，而中国出口美国的纺织品服装占到总出口市场的15%左右，其

实仅从占比角度来看，美国对中国纺织品服装的依赖程度要比中国对美国市场的依赖程度要高。如果美国对中国纺
织品服装加征60%的关税，价格转移到消费者身上，粗略估算对比当前价格需上涨15%-20%，服装鞋帽支出占美国
居民消费整体支出约2.5%，当前经济环境下接受涨价难度较大。

美国服装CPI美国服装批发商库存

数据来源：WIND 国联期货农产品事业部



对行情影响
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当前棉花走势震荡，核心是产业端消费疲软驱动向下，而国内预期政策刺激向上，宏观强预期传导到产业一定需

要较长时间，以前的宏观强预期或强刺激反应到棉纺终端消费提振的核心要点是得通过强补库周期来实现，可以是
货币大幅放水加上财政政策直接形成债务通胀（美国宽财政向居民直接撒钱和货币大宽松），也可以是以往中国刺
激带来居民和企业加杠杆带来消费提振，本次海外既不是天量货币放水，国内也缺乏居民和企业尤其居民加杠杆的
空间，传到产业端时间会相对长。

    特朗普当选，再赢得国会，政策推行上大概率加征关税，对内外棉会形成较大的边际利空，目前价格个人认为

并未完全计价这一风险，但从交易角度看对比前次贸易冲突，之前的绝对价格更高、突发性更强，当前在经历过数
次中美新疆棉事件后，市场的反应可能不会太剧烈，更大概率会形成脉冲式下跌而非趋势性下跌。
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中美贸易战进程

数据来源：公开信息整理 国联期货农产品事业部
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◆ **2018年**：
   - 3月8日，美国总统特朗普签署命令，对进口钢铁和铝产品全面征税，税率分别为25%和10%。
   - 3月22日，特朗普宣布计划对中国600亿美元的商品征收关税，并表示将限制中国企业对美投资并购。
   - 3月23日，中国商务部宣布将对进口自美国的30亿美元的商品征收关税。
   - 4月1日，中国宣布对自美进口的128项产品加征15%或25%关税。
   - 4月3日，美国正式提出要对中国500亿美元的商品征收关税。
   - 4月4日，中国提出要对美国进口的大豆、汽车、化学用品、飞机等106项价值500亿美元的商品征收关税，税率为25%。
   - 5月15日至19日，中国应美国要求再次派代表团赴美谈判，并在谈判中对美国诉求做了积极回应。
   - 6月15日，美国公布500亿美元商品关税清单。
   - 6月16日，中国国务院关税税则委员会发布公告决定，对原产于美国的659项约500亿美元进口商品加征25%的关税。
   - 7月6日，美国对第一批清单上818个类别、价值340亿美元的中国商品加征25%的进口关税。中国也于同日对同等规模的美国产
品加征25%的进口关税。
   - 7月10日，美国政府公布进一步对华加征关税清单，拟对约2000亿美元中国产品加征10%的关税。
   - 8月2日，美国贸易代表声明称拟将加征税率由10%提高至25%。
   - 8月8日，美国贸易代表办公室（USTR）公布第二批对价值160亿美元中国进口商品加征关税的清单，8月23日起生效。
   - 9月6日，商务部明确回应将反制美拟对华2000亿美元的输美商品加征关税。
   - 12月1日，中美两国一致同意在激烈的贸易战中停火，包括2019年1月1日起不会调高关税。

◆ **2019年**：
   - 5月10日，美方将对2000亿美元中国输美商品加征的关税从10%上调至25%。
   - 8月15日，美宣布对自华进口的约3000亿美元商品加征10%关税，中方被迫采取反制措施。

◆ **2020年1月**：
   - 1月，中美双方签署第一阶段经贸协议。

- 2月18日，自2020年3月2日起，关税税则委员会受理免关税进口美国农产品的申请，对于符合条件、按照市场化和商业化原则
进口的美国农产品，在一定期限内将不再加征中国对美国301措施的反制关税。



中美贸易战期间豆粕与CBOT大豆走势复盘

数据来源：钢联 国联期货农产品事业部
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◆ 2018年3月至6月中旬，贸易战初始阶段，国内豆粕以跟随CBOT大豆下跌为主，跌幅小于美豆

◆ 2018年6月中旬至10月初，贸易战白热化，国内进口美豆成本抬升，美豆采购、进口减少，国内豆粕大幅上涨，CBOT

大豆下跌，豆粕与美豆关联度下降，走势明显强于美豆

◆ 2018年10月至2019年5月，贸易战阶段性缓和，3月起生猪养殖利润转为亏损，能繁母猪产能进入去化通道，同年8月

国内开始出现非洲猪瘟并快速蔓延，进一步加剧豆粕需求坍塌，国内豆粕快速下跌，美豆震荡上行

◆ 2019年5月至12月，贸易战常态化，内盘充分计价贸易战影响，豆粕与美豆走势重新趋于一致

◆ 2019年12月至2020年2月，中美关系缓和，美豆存在需求支撑预期，走势偏强，国内豆粕供应预期增加，以下跌为主



美豆供需平衡表

数据来源：USDA 国联期货农产品事业部
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美国大豆供需平衡表

单位：百万吨 期初库存 产量 进口 总供应 压榨量 国内消费 出口 期末库存 库销比

2024/25 9.26 124.81 0.41 134.48 66 69.16 50.35 14.97 12.53%

2023/24 7.19 113.34 0.54 121.07 62.46 65.56 46.27 9.26 8.28%

2022/23 7.47 116.22 0.67 124.36 60.2 63.29 53.87 7.19 6.14%

2021/22 6.99 121.5 0.43 128.92 59.98 62.89 58.57 7.47 6.15%

2020/21 14.28 114.75 0.54 129.57 58.26 60.91 61.67 6.99 5.70%

2019/20 24.74 96.67 0.42 121.83 58.91 61.85 45.7 14.28 13.28%

2018/19 11.92 120.52 0.38 132.82 56.94 60.4 47.68 24.74 22.89%

2017/18 8.21 120.07 0.59 128.87 55.93 58.87 58.07 11.92 10.19%

2016/17 5.35 116.93 0.61 122.89 51.74 55.72 58.96 8.21 7.16%

2015/16 0 106.86 0.64 107.5 51.34 54.47 52.86 5.35 4.98%

◆ 2017/18-2018/19年度，美豆连年丰产，大豆年度总供应量约1.3亿吨，丰产格局与2024/25年度相似

◆ 2018/19年度与2019/20年度，受中美贸易战影响，美豆出口出现较大幅度下滑；若贸易战重燃，则2024/25年度美

豆出口或将面临下调风险

◆ 2018/19年度美豆大幅累库，2019/20年度因美豆出现大幅减产，高库存得到消化

◆ 2024/25年度在美豆丰产格局下，若重燃贸易战且美豆受到反制，则CBOT大豆下行压力较大



巴西大豆一定程度填补美豆供应缺口

数据来源：USDA 国联期货农产品事业部
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◆ 2017/18年度以来，巴西大豆产量实现极大增长，增量预计约4700万吨，巴西大豆出口量预计增长约2900万吨

◆ 2024/25年度预计巴西大豆产量达到1.69亿吨，目前巴西处于大豆播种阶段，前期巴西中西部虽受到一定的干旱影响，

但近期降雨改善，播种进度加快，未对巴西丰产预期造成根本性扭转，后期仍需关注巴西大豆播种面积及生长期天气情况

◆ 2019/20年度因中美贸易战影响，中国转向增加巴西大豆进口，巴西大豆出口量同比增加1700万吨

◆ 2024/25年度若中美贸易战重燃，则巴西大豆出口量预计上调

巴西大豆供需平衡表

单位：百万吨 期初库存 产量 进口 总供应 压榨量 国内消费 出口 期末库存 库销比

2024/25 27.96 169 0.15 197.11 54 58.1 105 34.01 20.85%

2023/24 36.82 153 0.9 190.72 54 57.85 105 27.87 17.11%

2022/23 27.38 162 0.15 189.53 53.41 57.21 95.5 36.82 24.11%

2021/22 29.58 130.5 0.54 160.62 50.71 53.96 79.06 27.6 20.75%

2020/21 20.42 139.5 1.02 160.94 46.5 49.71 81.65 29.58 22.52%

2019/20 33.34 128.5 0.55 162.39 46.74 49.84 92.14 20.42 14.38%

2018/19 32.7 119.7 0.14 152.54 42.53 45.18 74.89 32.47 27.04%

2017/18 33.21 122 0.18 155.39 44.21 46.51 76.14 32.74 26.69%

2016/17 24.56 114.6 0.25 139.41 40.41 43.06 63.14 33.21 31.27%

2015/16 19.08 96.5 0.41 115.99 39.75 43.05 54.38 18.56 19.05%



中国大豆进口量变化

数据来源：钢联 国联期货农产品事业部
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◆ 2018年、2019年我国大豆进口总量分别为8803万吨和8858万吨，进口总量偏低

◆ 贸易战后受中美经贸协议支撑，中国对美豆的采购量增加，2020年中国累计进口大豆1亿吨，达到历史高位

◆ 2021年后我国对美豆的进口量下降，进口占比逐渐下滑，截至2024年9月，进口美豆1455万吨，占比18%，进口巴西大

豆6224万吨，占比76%

◆ 2018年我国对美豆的进口量同比减少1622万吨，若按照同等规模推算巴西大豆出口增量，则巴西仍存在较大幅度去库
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上一轮中美贸易战玉米方面情况

数据来源：海关总署、wind、国联期货农产品事业部
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◆2018年3月，美国开始对中国的钢铁、铝等产品大幅上调进口关税，中国采取对等反制措施，对许多美国产品征收关税作为回应，这其中

就包括美国玉米。这导致中国进口美国玉米数量明显下降，由2017年的75.6万吨，分别下降至2018年的31.17万吨、2019年的31.3万吨。

◆2020年1月15日，中美两国签署“第一阶段贸易协定”，协定的一部分内容是美国取消关税制裁，并将对价值1200亿美元的中国产品征收

的关税从15%降至7.5%。中国承诺在未来两年，将额外购买价值2000亿美元的美国商品和服务，这其中就包含大约800亿美元的美国农产品

。2020年开始，在新冠疫情的影响下，综合考虑我国国有库存大幅下降以及与美贸易协定等因素，我国大幅提高美国玉米进口数量。2020

年美国玉米进口数量达434万吨，2021年增加至1983万吨，2022年高达1487万吨。

中国进口美国玉米数量



贸易战升级对主要玉米市场的影响

21

如果中国采取以上应对措施，对玉米主产国可能产生的影响：

◆ 中国玉米：减少美国玉米进口数量，深化巴西、俄罗斯等同为金砖国家的粮食进口合作关系，维持对巴西

和世界其他地区的最惠国税率待遇。

◆ 美国玉米：美国只能寻找其它玉米买家，但由于中国消费体量庞大，其他国家的需求不足以抵消中国市场

，最终将导致美国出口疲软，继而美国玉米价格持续走弱。

◆ 巴西玉米：巴西已从中美贸易战中获利，如果贸易战升级，中国对美国玉米征收关税，但不包括巴西，这

将继续提升巴西玉米需求，巴西玉米继续从中获利。



扩大巴西进口来源以实现多元化进口战略

数据来源：海关总署、国联期货农产品事业部
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美国发动贸易战后，中国积极布局多元化进口战略，以减少对美依赖。

玉米方面，2023年开始巴西逐步替代了美国玉米在中国市场下降的份额。

1-9月玉米进口量共计1287万吨，同比减少约22%。其中，1-9月从巴西进口玉米599万吨，占比46.5%，今年6月-8月我国没有有巴西玉

米到港，9月巴西玉米进口重启，今年1-9月巴西仍是我国最大玉米供应国；乌克兰进口449.5万吨，占比35%，乌克兰是第二大供应国

；美国进口205万吨，占比16%。其它包括俄罗斯0.8%，保加利亚0.6%，南非0.4%。

16.00%

46.50%

35.00%

2.50%

美国 巴西 乌克兰 其它

时间
进口数量（

万吨）
时间

进口数量（
万吨）

2022年10月 55 2023年10月 204

11月 74 11月 359

12月 87 12月 495

2023年1-2月 533 2024年1-2月 619

3月 219 3月 171

4月 100 4月 118

5月 166 5月 105

6月 185 6月 92

7月 168 7月 109

8月 120 8月 43

9月 165 9月 31

玉米供应国进口数量占比
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美国玉米进口完税价和进口利润

虽然目前看远期交货月美国玉米和巴西玉米均有较大进口利润，但从4月份进口管控开始，进口数量已明显呈现下

降趋势，预计10-12月也将保持较低进口数量，明年的进口政策受到美国新政府政策影响存在一定变数。

截至10月31日，2025年4月船期美湾港口到岸价折合到港理论成本2030元/吨左右，理论进口利润289元/吨；2025 年 4月船期巴西到

港理论成本2103元/吨，理论进口利润216元/吨。

数据来源：wind，国联期货农产品事业部



24

10月USDA美国玉米供需平衡表：出口压力仍存

2024/25年度美国玉米总产量相比上一年度有所下滑，10月供需报告预计总产量152.03亿蒲式耳，
环比+17百万蒲；10月美国2024/2025年度玉米期末库存预期19.99亿蒲式耳，9月预期为20.57亿蒲
式耳，环比-58百万蒲式耳。

数据来源：USDA，国联期货农产品事业部

美国玉米 2023/24(9月预估） 2023/24(10月预估） 2024/25(9月预估） 2024/25(10月预估）

种植面积（百万英亩） 94.6 94.6 90.7 90.7

收获面积（百万英亩） 86.5 86.5 82.7 82.7

单产（蒲式耳/英亩） 177.3 177.3 183.6 183.8

期初库存（百万蒲） 1360 1360 1812 1760

产量（百万蒲） 15342 15341 15186 15203

总供应量（百万蒲） 16732 16729 17022 16989

出口量（百万蒲） 2290 2292 2300 2325

总使用量（百万蒲） 14920 14969 14965 14990

期末库存（百万蒲） 1812 1760 2057 1999
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中国玉米市场库存去化后的替代平衡结构

提示：数据来源国联期货农产品事业部，相关平衡表产量、消费数据为根据样本数据预估数据，仅供参考。具体数据请以国家统计局、国家粮食与物资储备局等官方数据为准。

近年玉米供需变化情况

项目:千公顷、千吨

年度 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25

播种面积 41,686 38,291 34,635 36,714 35,174 34,047 36,159 34,905 36,384 36,260

产量 265,530 232,361 223,018 228,328 213,752 204201 233,848 222,737 248,786 240,645

进口 3,174 2,464 3,467 4,483 7,590 29,546 21,886 18,712 25,000 15,000

年度总供应 268,704 234,825 226,485 232,811 221,342 233,747 255,734 241,449 273,786 255,645

饲用消费 120,869 166,648 201,100 175,015 180,264 191,134 198,000 180,000 172,000 178,000

工业消费 53,919 75,232 79,965 81,867 79,467 80,356 80,000 77,000 75,000 78,000

食用消费 18,160 18,300 19,000 20,000 20,500 20,800 21,000 21,500 21,600 21,900

出口 4 5 19 18 11 10 3 8 10 10

种用消费 1,380 1,300 1,500 1,300 1,255 1,320 1,410 1,360 1,400 1,300

损耗 2,655 2,324 2,230 2,283 2,138 2,042 2,338 2,227 2,488 2,406

年度总消费 197,047 263,889 303,614 280683 283,634 295,662 302,758 282,095 272,498 281,616

年度结余 71,716 -28,985 -77,329 -47,672 -62,286 -61,915 -47,018 -40,647 1,288 -25,972

国有库存 305840 218800 112000 95290 30000 25000 30000 34,500 39,500 41,000



美国选情对CBOT玉米的影响

数据来源：美国商品期货交易委员会、wind、国联期货农产品事业部
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主要体现在出口和市场情绪两个方面：

◆ 出口：美国大选会左右美国玉米出口前景，本国出口商及海外买家均在等待选举结果。如果哈里斯当选，美国玉

米市场近期变数可能不大，虽然降息之后出口有所改善，但在产量增加的情况下仍面临出口压力；如果特朗普当选，

中美贸易战升级，中国是美国主要农产品进口国，中国采取反制措施，美国玉米出口需求前景恶化，继续压制CBOT玉

米盘面。

◆ 市场情绪：投资者对选举结果所产生的不确定性会导致市场情绪变化，影响投资者的持仓策略。

CBOT玉米非商业持仓



美国选情对DCE玉米的影响
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因我国玉米产销均在国内，所以外盘市场对DCE玉米影响有限，关键还是在于国内玉米供需结构变化。但如果今年我国玉米供需

结构确实由宽松向偏紧方向持续发展，明年到了库存消化季，我国产需缺口再次出现，那么今年四月以来的进口管控政策到明

年可能就会有所变化。变化的来源主要有两点：1、中国玉米市场本身需求，2、中美贸易战博弈影响。

特朗普当选后，后期进口谷物政策变数增加，短期连盘波动可能会增加，但考虑到进口数量毕竟相比全国玉米总供应量占比

仍然较低，所以短期波动后连盘将再回到交易国内供需结构变化的主线。

数据来源：大连商品交易所、CBOT、wind、国联期货农产品事业部

中美贸易战期间DCE玉米与CBOT玉米走势
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