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豆类：中国对进口美豆加征关税，利空 CBOT 大豆，利多国内豆
粕期货，但利多影响小于 2018 年中美贸易战，此外对豆粕远月（9
月）合约的影响更大，现阶段情绪面上的影响大于实质影响。对豆
油期价的利多同样是远月大于近月，还将令豆油表现相对强于其它
油脂。

国内玉米：进口玉米受影响预计不大（美玉米占比低），虽然进口
杂粮总量可能会下滑，但当前阶段市场预计并不会对此过多定价，
主因能量饲料原料的供应端品类众多，市场或有“此消彼长”的担
忧。但目前替代品饲用同比大幅减少（可能是同比后置），玉米大
概率将经历库存同比低位的阶段，市场的玉米缺口预期预计将上
修，而贸易摩擦的影响届时或将成为行情的助推剂和放大器。

海外玉米：美国虽也拟对其它进口国（如墨西哥）加征关税，但或
只是阻碍中国转口贸易的一种手段，落地及细节还有诸多变数，预
计 CBOT 玉米短期也更多以交易南美天气、美玉米面积预期为主。

棉花：中国宣布自 2025 年 3 月 10 日起，对进口美棉加征 15%关税。
政策公布后，ICE 棉价应声下跌，而郑棉出现一定程度的反抽。我
们认为，此次中国对进口美棉加征关税直接利空外盘，对郑棉也难
言利多，有利于内外棉价差的进一步走扩。郑棉上方空间有限，后
市内外棉料共同偏弱运行为主，关注贸易战的后续发展情况。
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1、中方出台反制措施，其中对美国农产品进口加征关税

2025 年 3 月 3 日，美国政府宣布对所有中国输美商品进一步加征 10%关税。3月 4 日，
中国政府发布反制措施。自 2025 年 3 月 10 日起，对原产于美国的部分进口商品加征关
税，其中涉及农产品方面为：一、对鸡肉、小麦、玉米、棉花加征 15%关税；二、对高
粱、大豆、猪肉、牛肉、水产品、水果、蔬菜、乳制品加征 10%关税。

中国作为美国农产品的进口大国，此次加征关税的反制措施对主要相关农产品市场影响
几何？我们在下文将就此做出分析解读。

2、豆类

中国对进口美豆加征关税，利空 CBOT 大豆，利多国内豆粕期货，但利多影响小于 2018
年中美贸易战，此外对豆粕远月（9月）合约的影响更大，现阶段情绪面上的影响大于
实质影响。

对美国而言，由于特朗普政府关税政策不断加码，对加拿大、墨西哥、中国进口商品都
加征关税，（中国是美豆最大出口目的地，墨西哥是美玉米最大出口目的地），这些国家
的反制令未来美国农产品出口前景黯淡，CBOT 大豆期货弱势下行。

国内豆粕市场宜分合约看待，当前豆粕 5 月合约的大涨并非由中美贸易战导致。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的影响微乎其微。近期豆粕
现货及近月期价大涨是因为市场聚焦短期进口大豆到港偏低，根据预估 3月是进口大豆
到港量最低的月份，由于此前巴西发运延迟、国内进口豆卸船时间增加、油厂计划停机
等原因，市场对 4月供应能否增加也存疑。

贸易战对豆粕远月合约影响更大，因为每年四季度至次年一季度我国仍然需要进口一定
数量的美豆。但是之所以说现阶段这一影响更多是情绪上的，因为未来存在诸多不确定
性：一方面，由于我国对进口巴西豆依存度极大，25/26 年度（10 月至次年 9月）巴西
的产量和出口至关重要。乐观情况下如果 25/26 年度巴西继续增产增出口，且出口往中
国的比例由 70%上升至 85%，那么我国需要进口的美豆数量将进一步下降。但假设巴西
减产减出口，情况则可能大不相同。另一方面，中美贸易战未来的发展本身就充满变数，
两国如何博弈、是冲突加剧还是达成贸易协议都不可预测，如果最终两国达成协议中国
采购更多美国农产品，那么我国的供应短缺也就无从谈起。

后市展望：5月合约走势的关键在于天量巴西豆何时到港对国内形成供应压力，巴西豆
集中到港时将会是油厂豆粕库存、豆粕现货基差拐点出现之时。对 9月合约而言，假如
美豆生长期出现天气炒作、中美两国关系持续紧张，叠加国内油厂对 6-8 月船期大豆采
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购进度偏慢、10 月通常是豆粕库存季节性低点，单边以逢低做多思路对待更为合适。

图表 1：中国自巴西进口大豆占比超过美国 图表 2：中国月度大豆进口（2025 年为预估值）

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：钢联，东证衍生品研究院

图表 3：11-3 月我国主要从美国进口大豆 图表 4：4-9 月我国主要从巴西进口大豆

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
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图表 5：油厂豆粕库存（111 家油厂） 图表 6：华东地区豆粕-M05 现货基差

资料来源：钢联，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

2、玉米

（1）国内玉米

中国对原产于美国的农产品加征关税，谷物类涉及的品种包括玉米、小麦、高粱、大豆。
我国玉米进口量受此影响预计较小，主因 2023 年起我国主要的进口来源国已转为巴西，
目前美玉米进口量占比已经很低。预计主要是影响后续高粱的进口，美高粱占据全球高
粱出口的半壁江山，且比其它国家的更适合饲用，也是我国主要的饲用高粱进口来源国。

图表 7：中国进口玉米数量（分来源国） 图表 8：中国进口高粱数量（分来源国）

资料来源：海关总署、东证衍生品研究院 资料来源：海关总署、东证衍生品研究院
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虽然进口谷物总量可能会因此下滑（主要是高粱，未来不排除澳大麦也有受影响的可能
性），但当前阶段国内市场预计并不会对此做过多的定价，主要是能量饲料原料平衡表的
供给品类众多，市场对后期的供应或有“此消彼长”的担忧，尤其是在近年产业端的乐
观预期连续错判、贸易商连年亏损的情况下，今年市场的平均预期总体偏保守。今年市
场普遍以存在政策底的国产小麦为玉米的定价锚点，对于小麦为玉米的“顶”还是“底”，
市场分歧存在已久，表现为现货持续深度贴水于期货，05 合约春节之后在 2300 元/吨上
下波动加剧。（现货以小麦为“顶”，而期货不断尝试上攻小麦饲用替代的理论区间上沿。）
短期市场的博弈核心预计不会改变。

近几个月国内进口玉米到港量极少，进口杂粮进饲用亦缺乏性价比，主要是国内玉米价
格较低，保税加工进口利润倒挂，配额内进口利润一般，且目前正值巴西玉米出口淡季。
截至目前，今年的进口替代同比大幅减少（可能是同比后置），导致国内玉米大量消耗，
玉米大概率将经历库存同比低位的阶段，从而将会推动市场对玉米缺口预期上修。玉米
需要大量小麦替代的预期将得到一定验证，玉米价格将进一步向上修复。

而进口谷物总量预期因贸易摩擦而下调，届时或将成为行情的助推剂和放大器。传导路
径除了能量原料的供应端之外，还有国内豆粕现货带动小麦上涨、提升玉米替代品成本
的可能性。因此，对 24/25 年的国内玉米，我们维持短线震荡、中长线看涨的观点。

图表 9：进口玉米理论利润不佳 图表 10：巴西玉米出口正值淡季

资料来源：上海钢联、卓创资讯、东证衍生品研究院 资料来源：Ifind、ANEC、东证衍生品研究院

（2）海外玉米

贸易摩擦对美玉米的出口需求的影响，目前主要看美国对其它玉米进口国的关税实施情
况，虽然美国也拟对其它玉米进口国（比如墨西哥）加征关税，但目前看或只是阻碍中
国转口贸易的一种手段，最终落地还有诸多变数，预计 CBOT 玉米短期也更多以交易南
美天气、美玉米面积预期为主。近期南美天气转湿，产量预期或将上修，2月 USDA的农
业展望论坛预计 2025 年美玉米面积、单产双增，库存将进一步提升，但是历史上看，2
月预测的面积准确度一般，且趋势单产未必能达到，产量或偏高估。
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3、棉花

美国总统特朗普第二任期开启后，已先后对中国累计加征了 20%的关税，最近一次的关
税加征是 3月 4 日，对加拿大和墨西哥加征关税生效的同时，对中国商品关税额外加征
10%。同一日，中国宣布了反制措施，其中， 自 2025 年 3 月 10 日起，对进口美棉加征
15%关税。政策公布后，ICE 棉价应声下跌，而郑棉出现一定程度的反抽。我们认为，
此次中国对进口美棉加征关税直接利空外盘，对郑棉也难言利多，有利于内外棉价差的
进一步走扩。郑棉上方空间有限，后市内外棉料偏弱运行为主。

（1）回顾特朗普 1.0 时期的中美贸易战，中方的反制措施中：2018 年 7 月 6 日，中国对
进口美棉加征 25%的关税；2019 年 8 月宣布对进口美棉的额外关税提高到 30%，2019
年 12 月 15 日起执行。随后，随着中美贸易协议的达成，中国逐渐排除企业对进口美豆、
美棉的加征关税，自 2020 年 3 月起对进口美豆、美棉实施了加征关税豁免。在中国反
制期间，内外棉整体呈现震荡下行趋势，直至贸易协议逐渐达成。

图表 11：内外棉花期货主力合约走势

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

（2）与特朗普 1.0 时代不同的是，近几年美棉出口至中国的比重上升，而中国棉花进口
来自美国的比重下滑。且目前中国国储库存充足，也有利于降低对进口棉的依赖。

美棉出口对中国的依赖度加大。美棉出口至中国的量占其总出口量的比重在 18/19 年度
降至 10%的低位后，随着第一阶段协议的达成，中国取消加征的美棉关税，增加对美棉
的进口，中国占美棉出口市场的比重回升至 30%，甚至 23/24 年度因国储轮入外棉，这
一比重甚至增至了 40%。

但在中国的棉花进口来源国里，美国正在逐步失去“一家独大”的地位。随着巴西种植
面积及产量的增加，目前巴西出口供应已赶超美国，中国也成为其最大买家。在中美贸
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易战持续的这几年，中国年度棉花进口量中，来自巴西的占比从 2017 年的不到 10%，
快速提升至 40%；来自美国棉花的进口比重虽然仍在 30%以上，但已被巴西赶超。在 2024
年，中国累计进口棉中，来自巴西的进口比重（42%）已然超过美国（34%）。巴西棉花
产量及出口供应的扩大，有利于稳定中国的原料供应链。且目前中国国储库存充足，也
有利于降低对进口棉的依赖。

图表 12：美国及巴西棉花出口占全球的比重 图表 13：美棉出口至中国占其总出口量的比重

资料来源：USDA，东证衍生品研究院 资料来源：USDA，东证衍生品研究院

图表 14：中国棉花进口来源结构

资料来源：中国海关，东证衍生品研究院

（3）此次中国对美棉加征关税的影响分析
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此次中国的反制措施中，对进口美棉加征关税将直接利空外盘，对郑棉也难言利多，有
利于内外棉价差的进一步走扩。郑棉上方空间受限，后市内外棉料偏弱运行为主，继续
关注后续贸易战的发展情况。

1）从消费需求的角度看，对内外棉市均利空。美国对中国商品连续加征关税，中方则
以反制措施应对，显示中美贸易战乃至全球贸易战正处于加剧的形势中，这将令全球经
济前景和棉花消费前景蒙阴。

2）对美棉利空影响大于郑棉，内外价差将走扩。中国作为全球最大纺织国、美棉最大
的进口需求国，该措施将直接导致中国对美棉进口需求进一步减少。而中国自身毕竟产
不足需，需要一定量的进口来填补缺口，关税的增加一方面导致进口费用增加，另一方
面，将导致非美棉花尤其巴西棉升贴水走高。因此，相对而言，对外棉冲击更甚。

3）虽然直观逻辑看对郑棉利多，但实际对进口美棉加征关税对郑棉难言利多，内外棉
短期走势虽现劈叉，但难以持久，后市共同偏弱运行的概率大。其一，中国今年产量超
预期、巴西产量庞大，中国对美棉的进口依赖已然降低；其二，外盘下跌，会导致进口
棉成本走低，虽然巴西棉升贴水走强，但这并不代表成本就高了，进口定价模式为 ICE
盘面报价+升贴水，外盘盘面报价对成本影响占主导。其三，ICE 棉价的下跌将导致国
内棉纱价格下滑，进口棉纱价格走低对国内棉纱市场影响不利。其四，中美贸易战的加
剧将影响到国内纺服出口需求，且增加国内经济下行压力进而导致内需也将受到不利影
响。其五，贸易战加剧将令整个大宗商品乃至金融市场集体承压，利空的外部环境也将
施压棉市。
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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
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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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