
规划财富，成就梦想

中美吉隆坡谈判结束，本轮会谈，中美双方的表态无疑是积极的。中方的表
态一如既往的“平稳”——坦诚、深入、富有建设性，就解决各自关切的安排达
成基本共识。美方透露的信号则更加丰富，我们总结成 3个关键词：“全面”：
涉及关税，稀土，农产品贸易等广泛的问题；“框架”：确定解决问题的方向，
但细节还需要进一步磋商；“高层会晤”：审阅协议并决定是否签字；协议内容
足够“富有成果”。

中国国际贸易谈判代表李成钢表示，中美双方就一些议题建设性地探讨了一
些妥善处理双方关注的方案，形成了初步共识。下一步各自将会履行内部报批程
序。周日美国财长贝森特在接受 ABC 采访时表示，中国预计将在未来数年恢复大
量采购美国大豆，并将暂停一年实施稀土出口许可制度。10 月 31 日美国总统特
朗普将和中国国家主席在韩国举行会晤。贝森特表示，一旦中美宣布达成贸易协
议，美国农民“将对未来多个年度的前景充满信心”。尽管中国尚未正式确认两
国领导人会晤，但华盛顿持续释放乐观信号，带动农产品市场普遍上扬。

全球市场反应也是非常乐观，避险情绪大幅降温。全球股市和商品也出现普
遍上扬。周一美豆以及 A股也是高开高走，豆粕盘面呈现修复性上涨。因对需求
的乐观前景提振人气，美豆触及四个月高位。美豆走高或提升豆粕远月合约采购
成本。

若中国开始进口美豆，豆粕盘面交易标的将从巴西升贴水转向 CBOT 大豆盘
面，CBOT 大豆和 DCE 豆粕的联动性有望明显改善。

目前以美豆 11 月 1069 美分计算，美湾 11 月船期贴水 218，进口大豆成本
3835 点左右，豆粕理论成本 3060 点左右。美西贴水 175，豆粕成本约 2900。因
此，前期杀跌以及远月合约跟跌形成的低点或成为阶段性底部。

如果贸易协议达成，后期还需关注未来国内实际采购数量，如果仅是象征性
采购（例如 300-500 万吨）而非关税豁免下的自由采购，则对美盘的利好持续性
有限。相反，若恢复自由采购，其他条件不变下，美豆期末库存存在向 1亿蒲以
内收敛的可能，进而驱动美盘向上修复种植成本洼地，美豆突破1100美分向1200
美分靠拢。而对国内影响的传导路径可能是先抑后扬，但由于之前豆粕的大幅下
跌已经充分消化了进口美豆的预期，因此，一旦开始进口美豆，国内市场将跟随
美豆同步涨跌。

美豆若向上突破 1100 美分，国内大豆进口成本也将水涨船高，进而带动油
粕价格的上涨。

不过，市场情绪可能过度乐观，四个月前也曾宣布过类似采购承诺，但真正
的装运仍需时间。美国大豆出口窗口正在收窄，中国买家目前仍主要从巴西与阿
根廷采购。除非贸易协定迅速转化为实质性采购，否则短期涨势或难维持。美豆
在 1100 美分仍然面临较大的压力。

此外，北京时间 10 月 30 日凌晨美联储将公布 10 月议息会议决定，由于近
期美国就业市场仍延续放缓，而关税对通胀影响较为温和，预计美联储大概率降
息 25 个基点。此外，考虑到近期量价指标均指示联储已触及可以停止缩表的转

分析师：李金元
从业资格证号：F0243170
投资咨询证号：Z0001179

中国若恢复进口美豆对国内市场影响分析

2025年10月28日

道通期货研究所



规划财富，成就梦想

换阈值，且此前美联储已经与市场充分沟通——不排除鲍威尔 10 月 FOMC 即宣布
停止缩表的可能性。

因此，后期从宏观面来看也是利多风险资产价格的，这也导致近期黄金价格
大幅回调，原先低估值的商品普遍出现修复性上涨。

美国联邦政府持续停摆，美国农业部报告均暂停发布。这导致市场无法获取
关于作物生长和收割进展的最新产量估计。根据一项调查，分析师估计截至周日
美国大豆收割已完成 84%。

巴西大豆播种正在推进，据咨询公司 AgRural 称，截至 10 月 23 日，该国
2025/26 年度大豆播种工作已完成 36%，当前市场预计巴西本年度大豆产量将再
次创下历史新高，达到 65.3 亿蒲式耳（约 1.77 亿吨）。

不过，未来三个月是南美大豆的关键生长期，天气存在很大的不确定性因素，
远月合约可能会逐步建立天气升水，在盘面保持低估值的情况下极易引发价格的
强劲上涨。

图1：大连豆粕2605合约日线图

来源：博易大师 道通期货研究所

目前大连豆粕2605合约已经突破2800点压力位，技术上已经转为强势，底部
区域基本构筑完成，后期可逢低布局多单。

注：以上文中涉及数据来源为：博易大师 AgRural
请务必仔细阅读正文后免责申明
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道通期货经纪有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会核准的期货投
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视为任何投资、法律、会计或税务建议，且本公司不会因接收人收到本报告而
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