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一.关税战短期落地

• 1.中加关税战

• 2.中美关税战

• 3.利多出尽粕类4月冲高回落。

         



1.中加关税战

• 中国对加拿大菜子油和油渣饼加征100%关税，这是基于
反歧视调查结果。

• 3月14日加拿大新总理上任后中加关税问题暂时搁置。

• 中国对加拿大油菜籽反倾销调查结果仍未公布。

• 中国未对加拿大油菜籽加征关税，对国内菜籽系实值影
响相对有限。



2.中美关税战

• 中国3月4日宣布，10日起对美国大豆进口加征10%关税。

• 中国4月4日宣布，10日起对美国大豆进口加征34%关税。

• 中国4月9日宣布，10日起对美国大豆进口加征50%关税。

• 中国采购美国大豆已经停止。

• 进入类似2018年全球大豆贸易格局，最大变化在于巴西
大豆产量。



2.中美关税战后续

• 中美短时间达成协议概率较小。

• 美国先与其他国家“一对一”谈判。

• 中美达成协议时间窗口可能在“3个月后至6个月内”。



美国债务和美债到期问题

• 美元作为国际储备货币，“特里芬难题”使美国陷入
“输出美元必逆差”的困境。美国债务/GDP比率达123%
（若计入地方政府债务则升至134%） 。

• 从2025年起，美国将进入“借新债还旧债的利息”阶段。
2025年4—6月季度到期美债总和约6.5万亿美元，6月单
月2万亿美元。

• “海湖庄园协议”提议将外国持有的美国国债置换为
100年期不可交易的零息债券，以减轻利息负担。



二.粕类供需基本面分析

• 1.巴西大豆集中到港压制盘面。

• 2.国内豆粕需求端能否稳定。

• 3.菜粕即将进入供需两旺格局。



    USDA近半年月度供需报告

收割面积  单产
   产量
(亿蒲式耳）

期末库存陈豆出口  压榨
巴西大豆
（亿吨）

阿根廷大豆

2024.10 8630 53.1 45.82 5.5 18.5 24.25 1.69 0.51

2024.11 8630 51.7 44.61 4.7 18.25 24.1 1.69 0.51

2024.12 8630 51.7 44.61 4.7 18.25 24.1 1.69 0.52

2025.1 8610 50.7 43.66 3.8 18.25 24.1 1.69 0.52

2025.2 8610 50.7 43.66 3.8 18.25 24.1 1.69 0.49

2025.3 8610 50.7 43.66 3.8 18.25 24.1 1.69 0.49

2025.4 8610 50.7 43.66 3.75 18.25 24.1 1.69 0.49



 进口大豆到港量高峰推迟到5月，整体有所增长



油厂大豆入榨量回落至低位，3月豆粕产量同比减少。
 



 油厂大豆库存低位回升，豆粕库存回落至低位。

 



国内中下游采购和提货量同比均减少。

 



生猪价格和仔猪价格小幅波动。
 



生猪和母猪存栏同比小幅增加，环比小幅回落。

 



国内生猪养殖利润小幅回升

   



3.菜粕即将进入供需两旺格局。

• 1.进口油菜籽预期增多

• 2.天气转暖，水产需求释放

• 3.进口水产受关税战影响



 进口菜籽进口到港量4月低于预期，进口成本震荡回升



油厂菜籽入榨量维持低位。
 



 油厂菜籽库存回升，菜粕库存回落至低位。

 



三.粕类短期回归震荡，中期震荡偏强

• 中美关税战落地，豆类短期回归震荡等待新指引。

• 进口大豆集中到港，5月油厂豆粕进入累库周期。

• 未来关键变量：

• 新季美豆种植面积和天气炒作。

• 中加、中美关税战后续演变。

• 国内需求变化



 豆菜粕近十年月K线走势

 



美豆1000关口上方震荡

  



粕类1月后日K线走势
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