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 特朗普上任豆粕预期抢跑，四季度供应仍然充裕 

2024年 11月 8日 星期五

核心观点 

随着市场情绪逐渐平息，豆粕价格快速回落至事

件前水平，市场对再次采用进口大豆做作为关税反制

措施存在一定疑惑，市场情绪基本释放，四季度供应

充裕背景下豆粕价格预计回归弱势运行，海外生长以

及政策题材将成为豆粕未来可能出现的扰动因素。目

前大豆供应担忧更多集中于次年一季度，尚未开始采

购的 1 月船期以及大豆供应青黄不接均影响国内大豆

供应，虽然一季度为豆粕消费淡季，但是在供应收紧

以及宏观不确定预期下，与供应端相关的海关政策、

巴西大豆采购及上市推迟等可能的事件发酵均将带来

短期价格波动，并且可能与宏观事件形成共振，因此，

需重点关注特朗普正式上任后的贸易政策变动以及产

地供应情况。 
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一、行情回顾 

11 月 6 日特朗普获得美国大选胜利，市场担忧特朗普加征关税，情绪推动下豆粕

夜盘价格涨幅超 3%，但随着市场情绪逐渐消化，今日豆粕价格快速回落，基本回吐昨

日涨幅，豆粕回归事件前水平。 

图表 1：豆粕近两日价格变动（元/吨） 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 

二、四季度大豆采购充裕，关注年后豆类供应 

市场提前反应关税担忧，进口成本上升担忧直接在盘面上呈现，更多反应为情绪

性买盘。但是从四季度大豆整体供应上看，大豆供应整体较为充裕，尚未出现明显供

应担忧。买船方面，9 月起国内油厂 10 月-次年 1 月买船进展缓慢，市场普遍存在大豆、

豆粕供应收紧预期，但随着美国大选的进行，特朗普上任可能性上升，油厂担忧关税

政策对大豆采购形成阻碍，因此国庆节后加快采购。节后至今，美国对华出口量达 620

万吨，较去年同期水平增长约 3%，同时截至 11 月 5 日，11 月买船基本完成，12 月买

船完成近半，根据船运时间推算，截至次年 1 月 20 日正式上任前，当前采购的 11-12

月 1149 万吨大豆将逐渐到港，大豆供应充裕，今年二季度大豆到港量同样高达达 2440

万吨，同比增长近 9%。同时，今年上半年生猪去产能，能繁母猪与生猪存栏数量均明
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显下降，国内饲料需求较上年减少，供增需减背景下，大豆、豆粕供应趋松不变，基

本面未出现明显矛盾。 

库存方面，节后下游企业补库，豆粕出现明显去库，但是仍然处于今年最高水平，

库存下降并未对价格形成有效支撑，并且上周存在重新回升迹象。虽然近期海关通关

政策导致门市与散货采购上升，但是有消息称储备豆逐步流入油厂，并且中粮等产业

远期重新开工，豆粕供应仍然较为稳定。 

特朗普上台后，对于大豆供应影响更多反映在 03 合约上。目前次年 1 月大豆仍未

开始采购，关税政策的不确定性导致油厂采购较为谨慎，并且此时为大豆供应切换阶

段，美国出口余量基本见底，巴西则受播种延迟影响，大豆上市时间同样存在推迟可

能，因此次年一季度为我国大豆供应青黄不接时期，供应收紧预期下关税等其余利多

事件炒作成功可能性将大幅上升，因此，远月大豆供应波动将对豆粕价格形成成本驱

动可能。 

图表 2：大豆实际到港量（万吨）                            图表 3：美豆出口统计情况（吨） 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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图表 4：国内豆粕库存（吨） 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

图表 5：大豆买船情况（千吨） 
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数据来源：McDonald Pelz，兴证期货研究咨询部 

三、结论 

随着市场情绪逐渐平息，豆粕价格快速回落至事件前水平，市场对再次采用进口

大豆做作为关税反制措施存在一定疑惑，市场情绪基本释放，四季度供应充裕背景下

豆粕价格预计回归弱势运行，海外生长以及政策题材将成为豆粕未来可能出现的扰动

因素。目前大豆供应担忧更多集中于次年一季度，尚未开始采购的 1 月船期以及大豆

供应青黄不接均影响国内大豆供应，虽然一季度为豆粕消费淡季，但是在供应收紧以

及宏观不确定预期下，与供应端相关的海关政策、巴西大豆采购及上市推迟等可能的

事件发酵均将带来短期价格波动，并且可能与宏观事件形成共振，因此，需重点关注

特朗普正式上任后的贸易政策变动以及产地供应情况。 
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