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中美关税摩擦对油脂油料市场影响解读 

2024年 4月 8日 星期二

核心观点 

本次中美关税冲突直接利好豆类价格，利空植物

油，油脂油料价格运行分化。豆类方面，本次关税反

制力度远高于 2018 年，中美矛盾短期难以缓和，随之

形成的新季美豆种植面积调降预期、全球大豆贸易流

向变动以及远月大豆进口担忧均对大豆注入利多题材，

近月而言，虽然二、三季度大豆供应整体充裕，但是

巴西出口升贴水上升将影响我国三季度船期采购成本，

国内豆粕生产成本上升，若其余需求国的大豆进口均

转向巴西，巴西升贴水存在进一步上升可能，进口成

本对豆粕价格存在较好支撑。中美关税影响更多落在

远月大豆供应方面，美豆进口成本显著上升将限制油

厂大豆买船，四季度缺豆发生概率较大，叠加年底消

费旺季，豆粕远月走强可能性较高。但是需关注美豆

是否通过巴西转口方式完成出口供应，若该情况发生，

大豆整体供应量变动较小，豆粕仍然存在回落可能。 

油脂方面，植物油出口、能源掺混需求下降是豆

油、棕榈油价格集体走弱主要原因，其中棕榈油受能

源冲击最大，掺混性价比下降以及出口税收补贴不足

导致市场对印尼 B40 计划的推动情况存疑，占比超过

一半的非公共部分义务量或将无法全额完成，棕榈油

生柴利多再次削弱，叠加棕榈油增产季产量修复预期，
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棕榈油价格承压，带动油脂板块运行转弱。豆油受豆

粕估值提振，价格表现相对抗跌，但是难以形成独立

行情，整体跟随油脂板块偏弱运行。 
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一、事件回顾 

4 月 2 日起，美国新一轮关税政策落地，对华加征 34%关税，累计关税达 54%，与

特朗普前期反复提及的对华 60%关税水平基本一致，中国同样对美国加征 34%惩罚性关

税，反制态度强烈，但是美国对其余国家及地区加征的高额关税出乎市场预料，贸易

不确定性上升。受其影响，油脂油料价格走势分化，关税摩擦直接利好豆类，豆粕期

现货价格上涨，突破 3000 元/吨，而贸易不确定性叠加原油价格疲软影响导致植物油

则集体下跌，其中棕榈油领跌油脂，跌幅近 5%，菜油、豆油相对抗跌，跌幅小于棕榈

油。 

图表 1：节后豆粕价格跳涨 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 

图表 2：节后棕榈油价格大幅下跌 
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数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 

二、关税摩擦对豆粕的影响 

（一）国内近月供应充裕，远月大豆供应担忧潜在利好价格 

清明节后中美关税摩擦升级，中国对美反制 34%关税，大豆远月进口担忧上升，豆

粕价格快速上涨，但是本次关税摩擦中，豆粕价格表现相对克制，上涨强度不及 2018

年。进口结构方面，我国美豆进口占比回落至 20%，较 2018年 30%-35%的进口比重降幅

明显，巴西大豆成为我国主要进口大豆，我国豆类进口对美依赖性下降。当前大豆供

应逐渐回升，二、三季度大豆供应整体较为充裕。目前巴西进入大豆上市、出口阶段，

出口发运加快，国内大豆供应转向巴西大豆，4-6 月月均大豆到港量预计达 900-1000

万吨水平，基本覆盖国内豆粕需求，近月豆粕供应回升预期在一定程度上限制豆粕上

方涨幅。中美关税影响更多作用于远月合约。一方面，关税摩擦导致美豆价格跌破

1000 美分水平，农场大豆种植收益或将下降，因此新季大豆种植面积存在进一步下降

可能，大豆产量下降担忧为豆粕远月合约注入潜在利多。另一方面，美豆进口高额关

税将直接降低国内进口意愿，四季度大豆供应不足担忧将直接作用于远期合约，若美

豆新作意外减产，远月合约利多影响或将更为显著。 

图表 3：国内大豆预计到港量上升                                         图表 4：巴西大豆发船量上升 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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（二）巴西升贴水持续上升，全球大豆贸易流存在改变可能 

美国新一轮关税政策除了对中国加征高额关税外，对其盟友或合作伙伴关税程度

同样超市场预期，部分国家与地区同样表达抗议态度并对美国贸易反制，美豆出口前

景走弱，全球大豆进口存在转向巴西大豆可能。随着美国新关税政策发布，巴西大豆

出口升贴水应声走高，价格由 150-180美分区间快速上升至 190-220区间，侧面反映巴

西大豆供应存在收紧可能。目前美豆价格回落至 980-1000 美分区间，根据最新巴西大

豆升贴水计算，我国进口成本预计上升 1.5%-2%，进口成本支撑豆粕价格下沿，价格回

落空间有限。如果各国均大豆采购均转向巴西，巴西升贴水存在进一步上涨可能。但

需要注意的是，美豆价格已经回落至 1000 美分以下的绝对低位，价格优势下部分国家

与地区仍然存在直接采购美豆可能，或通过巴西转口美豆，若发生以上情形，全球大

豆供应总量变动有限，巴西大豆出口约束下降，制约上方价格。 

图表 5：巴西升贴水快速上升 

 

数据来源：汇易网，兴证期货研究咨询部 

三、关税对油脂的影响 

与油料单纯交易关税驱动不同的是，油脂价格不仅受关税影响的贸易不确定影响，

自身生物柴油支撑也在逐渐走弱，两大利空共同导致植物油板块价格快速回落。关税

贸易方面，美国对马来西亚、印尼分别加征 24%、32%关税，两国出口贸易不确定性上

升，美国棕榈油进口量近年进口稳定在 180 万吨，虽然进口数量不及印度、中国，但
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仍然对棕榈油形成一定利空。能源方面，原油大幅走弱冲击生物柴油需求，前期美国

生物掺混量上升利好被生物柴油性价比下降利空替代，全球植物油能源需求下降。棕

榈油方面，目前 POGO 价差持续走阔，棕榈油掺混成本高于直接消费化石能源，叠加全

球贸易不确定性风险上升，印尼通过出口税收对 B40 计划补贴有限，目前仅公共部门

755 万千升义务量完成可能性较大，未纳入补贴的非公共部门义务量恐难以全额完成，

印尼生物柴油政策对棕榈油的支撑同样持续转弱。产地方面，开斋节后棕榈油园区生

产效率提高，高频数据显示，3 月棕榈油产量已经出现回升迹象，4 月进入增产季后棕

榈油产量回升预期持续转强，产地累库预期影响下价格承压，中长期看棕榈油价格偏

弱运行。豆油方面，国内库存中性偏高，基本面对价格影响有限，更多跟随能源价格

以及棕榈油价格运行，但是中美关税整体利多豆类，因此豆油表现相对抗跌。 

图表 6：POGO 价差持续上升  

 

数据来源：汇易网，兴证期货研究咨询部 

四、总结与展望 

本次中美关税冲突直接利好豆类价格，利空植物油，油脂油料价格运行分化。豆

类方面，本次关税反制力度远高于 2018 年，中美矛盾短期难以缓和，随之形成的新季

美豆种植面积调降预期、全球大豆贸易流向变动以及远月大豆进口担忧均对大豆注入

利多题材，近月而言，虽然二、三季度大豆供应整体充裕，但是巴西出口升贴水上升
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将影响我国三季度船期采购成本，国内豆粕生产成本上升，若其余需求国的大豆进口

均转向巴西，巴西升贴水存在进一步上升可能，进口成本对豆粕价格存在较好支撑。

中美关税影响更多落在远月大豆供应方面，美豆进口成本显著上升将限制油厂大豆买

船，四季度缺豆发生概率较大，叠加年底消费旺季，豆粕远月走强可能性较高。但是

需关注美豆是否通过巴西转口方式完成出口供应，若该情况发生，大豆整体供应量变

动较小，豆粕仍然存在回落可能。 

油脂方面，植物油出口、能源掺混需求下降是豆油、棕榈油价格集体走弱主要原

因，其中棕榈油受能源冲击最大，掺混性价比下降以及出口税收补贴不足导致市场对

印尼B40计划的推动情况存疑，占比超过一半的非公共部分义务量或将无法全额完成，

棕榈油生柴利多再次削弱，叠加棕榈油增产季产量修复预期，棕榈油价格承压，带动

油脂板块运行转弱。豆油受豆粕估值提振，价格表现相对抗跌，但是难以形成独立行

情，整体跟随油脂板块偏弱运行。 

。 
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