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摘要：本报告聚焦此次特朗普访华期间大豆议题对全球市场的潜在影响。报告回顾中美大

豆贸易历程，同时分析此次经贸商谈对于大豆供需调整以及贸易格局再平衡。最后根据谈

判结果会出现的多种可能性，进行价格逻辑推演，展望未来走势。

一、大豆议题成为此次访华商谈的核心锚点

2026 年 5 月特朗普时隔 9 年再次对华国事访问，是中美关系企稳后的关键高层互动，

而大豆作为中美贸易中传统的“压舱石”大宗商品，再次成为此次经贸磋商的重点议题。

大豆期货是全球农产品期货中流动性最强的品种之一，中美贸易政策的变动历来是大豆

期货价格的核心驱动变量，此次访华的相关动态，将直接影响全球大豆市场的供需与定价逻

辑。

二、历史复盘：中美大豆贸易的格局演变

在 2018 年第一轮中美贸易战前，美国每年对华出口大豆约占其总出口量的 60%，双边

依存度较高。2018 年中美开启第一轮关税贸易摩擦后，中国进口美豆数量急剧下滑，同比

2017 年减少近 50%。在 2018 至 2024 年度，中美贸易摩擦持续，在此期间美豆出口数量逐年

下滑，2024 年美豆对华出口 2213 万吨，相较 2022 年出口量 2953 万吨减少 25.05%。2025 年

美国政府实施新一轮对华关税调整，在额外关税加征的背景下，中国暂停新季美豆采购。10

月末，中美经过多轮谈判，相互取消 10%的“芬太尼关税”并延长对等关税减税一年。美财

长贝森特表示双方就大豆贸易达成了可量化的“数量+期限”式框架。但迄今为止，美豆 25/26

年度出口表现弱于去年同期，销售总量为 3892 万吨，同比减少 18.2%。当前大豆贸易仍未

恢复至贸易战前的规模，双方仍有较大的合作空间。

图：2017-2021 年美国对中国大豆出口量 图：2022-2024 年美国对中国大豆出口量

数据来源：钢联、安粮期货研究所整理

三、供需边际调整与贸易再平衡

1.供需边际调整

根据 5月 USDA 供需报告显示，旧作方面，2025/26 年度美豆期末库存由此前的 3.50 亿

蒲下调至 3.40 亿蒲；新作方面，USDA 初步预估 2026/27 年度美豆期末库存为 3.10 亿蒲，

低于报告前市场平均预期的 3.64 亿蒲。3.10 亿蒲的期末库存并不构成极端紧张，但同比有

所回落，整体倾向定性为“中性略偏紧”的基准定价框架。当前中国作为全球最大大豆进口

国，年进口规模稳定在一亿吨。若采购协议落地，预计 2026/27 年度中国将新增约 500-800

万吨美国大豆进口需求，出口渠道被重新疏通，旧作库存压力释放，国内压榨和出口的原料

争夺可能重现，为维持压榨利润，美国国内豆粕价格需上涨。新作出口预售也将领先历史同

期，使得美豆供需表由松转紧。

若双方建立长期农业合作机制，中美大豆贸易将重回稳定轨道，全球大豆贸易的供应弹

性将显著提升——此前南美天气波动会直接带动全球价格暴涨的情况将得到缓解，美国大

豆的供应补充能力将重新激活，全球大豆的供需平衡将更具韧性。

2.贸易再平衡



若中美此次达成新的农产品采购承诺，那么对于中国，供应来源重新多元化，获得了战

略灵活性，降低了单一依赖巴西的地缘风险和季节性垄断溢价。国储轮换和商业压榨的来源

选择都更为从容。如果中国形成稳定的“美豆+巴西豆”双轨采购策略，北美和南美的价差

将重新回到“运费+正常品质价差”的理性范围，不再是关税扭曲下的巨大鸿沟，这有利于

全球大豆贸易效率。

对于南美，巴西被迫从“唯一主要供应者”退回到“份额竞争者”。由于巴西大豆不具

备长期仓储条件，农民需在收获后数月内出售，这将迫使巴西大幅降价促销，导致其国内价

格下跌，可能抑制 2026/27 年度的种植面积扩张，并将部分压力转嫁给阿根廷等邻国。在贸

易流重塑过程中，巴西大豆的扩张步伐会有所放缓，但不会停止。雷亚尔汇率若因国内局势

走弱，仍会为巴西提供出口竞争力。两国在全球市场中的份额将形成新的均势。

图：美豆期末库存 图:中国大豆进口分国别
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四、价格传导：大豆系期货品种的影响逻辑与走势预测

1、预判 1：具体采购承诺+关税减免

如果中美达成“扩大自美农产品进口”的原则性共识，或中方承诺通过国储渠道在现有

关税框架下采购一批美豆（500-800 万吨量级）。不涉及关税调整。

CBOT 大豆：市场可能迅速反应，但随着情绪消化，价格在短期波动后可能重新企稳。上方

空间受限于天气变化及后续实际订单落地情况。

到港成本：巴西贴水温和回落，在 120 美分/蒲式耳附近，成本小幅下降；美豆贴水也回落

但无关税豁免，成本虽有下降但仍远高于巴西。美豆仍没有成本优势，仅限国储采购，不流

入商业压榨。此时，美豆到港成本约 4667 元/吨，巴西大豆到港成本约 3835 元/吨

如果后续磋商成果包含中国未来一年采购美豆的具体数量目标（如 2000 万吨以上），

同时宣布减免对美豆加征的 13%关税:

CBOT 大豆:对于新作合约，价格传导逻辑是出口预期暴增。对于旧作合约，因当前 2025/26 

年度美豆出口销售窗口收窄，当前处于巴西大豆出口窗口期，叠加近月巴西大豆性价比优势

突出，市场预期采购美豆旧作可能性较低。若本轮中美元首会晤确定采购意向，后续采购重

心可能倾向新作美豆，新作关联合约有望突破前期高点，进入新的平衡区间。当前正在新

作播种阶段，种植面积和天气因素也同时影响价格运行。新作合约面临天气不确定性和实

际采购落实节奏的双重考验，价格表现并不受单一因素驱动。

到港成本：中国买船撤出巴西市场转向美国，巴西必须通过降价与其他目的地争夺需求。巴

西贴水出现崩塌式回落，或跌至 50 美分/蒲式耳下方。由于国内依赖巴西大豆的采购结构，

若贴水跌至20美分/蒲式耳，到港成本将从当前3915元/吨跌至3643元/吨（6月船期计算）。

连豆粕、豆油：结果宣布后，在情绪作用下，豆粕、豆油短期或受美豆走势带动。但近月豆

粕合约受巴西贴水变动影响较为直接，成本端支撑可能出现松动。豆油受 CBOT 美豆油联动

支撑，且国内油脂消费存在刚性，走势或强于豆粕，油粕比可能出现阶段性变化。

2.预判 2：框架性成果

。



连豆粕、豆油：短期情绪冲击下，豆粕和豆油走势受到提振。但由于实际流入商业压榨的低

成本美豆非常有限，国内豆粕的供需基本面（南美大豆集中到港压力）并无根本改变。价格

在消息冲击后，将回归南美到港节奏和国内需求的基本面驱动。豆油行情以跟随外盘和自身

供需为主。

3.预判 3：大豆议题落空

如果后期磋商成果清单中未出现大豆或农产品的具体内容，仅停留在“同意保持沟通”

层面：

CBOT 大豆：访华前期积累的乐观预期可能消退，盘面承压，价格存在回落可能。

到港成本：中国对巴西单一依赖的格局被重新确认，农民惜售情绪加重。巴西贴水不仅回补

此前的跌幅，还可能因情绪恐慌买盘而突破前高，到港成本重回上升通道。

豆粕、豆油：成本端支撑重现，且市场对远期供应的担忧（来源单一化）会注入风险溢价。

豆粕近月在到港压力与成本支撑间博弈，远月则可能因风险溢价而表现相对坚挺。豆油在成

本支撑和美豆油的提振下，价格重心或逐步抬升。

当前市场定价逻辑倾向于达成框架性成果，后续重点关注中美经贸磋商结果，是否有

“扩大农产品进口”的具体措辞和可执行路径。此前 2017 年特朗普访华签订总额高达 2535

亿美元的超级合同，其中中国承诺采购 1200 万吨美国大豆，价值约 50 亿美元。2017 年的

访问完全没有解决关税、非关税壁垒、技术转让等核心结构性问题，也未能避免半年后贸易

战的全面爆发。即使此次双方最后协议结果向好，后续需持续关注美方对于协议结果的遵守

以及行动是否落地。
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