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2020 美国总统大选结果对农产品板块的影响分析 

当地时间 11 月 3 日，备受瞩目的 2020 年美国大选投票日即将到来，两位候选人现任总统共和党候

选人特朗普与前任副总统民主党候选人拜登都在抓紧最后机会为自己的竞选造势，受疫情影响，本届大选

首次采用邮寄选票的方式，堪称是有史以来最为特殊的一次。 

本次大选结果可能在当地时间 11 月 3 日晚上或次日凌晨（即北京时间 11 月 4 日白天）出炉，但目

前来看，参考 2000 年大选经验，因大法官存在党派偏好，大选结果面临的不确定性可能激增，竞选周期

可能将被拉长。竞选结果也依然存在着较大的不确定性，其对包括衍生品市场也存在着比较重大的影响。 

下面，我们就当前选情及大选最终可能的结果对农产品板块的几个品种所可能产生的行情波动影响加

以分析。 

油脂油料 

对于油脂板块而言，美国大选结果潜在影响较大的品种是豆油和豆粕，其影响主要通过中美关系的发

展变化所产生的我国自美进口大豆量的变化来实现。不过因三大油脂之间较强的替代作用与高度相关性，

美国大选对菜棕油也会产生间接联动作用。 

如果最终特朗普当选，中美应该继续推动第一阶段贸易协议的执行，中美第一阶段贸易协议自 2020

年 2 月 14 日起生效。协议规定 2020 年和 2021 年从美国购买和进口到中国的农产品额度应比 2017 年

的基准额高出不少于 125 亿美元和 195 亿美元。因此只要贸易协议继续推进，将利好美豆价格，支撑豆

油成本端。虽然中国大量采购也增加了我国的原料供应量，但鉴于目前国内豆油库存不高，下游需求较好，

叠加国储与商业储备的加持，预计原料供应增量并不会对价格出现明显利空。不过需要警惕特朗普态度的

反复无常，如果其当选，未来商品市场的波动性仍可能较大。 

如果拜登当选，对华遏制的措施预计表面上更温和，更加强调利用规则、价值观、意识形态等方面来

遏制中国。中美贸易摩擦或将短期趋于缓和，我国仍然会增加美豆采购，利多美豆价格。此外，从美元角
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度，民主党上台后大概率推进更大规模的财政救助计划，美元如果趋向于走弱，则会推动国际大宗商品整

体走强，间接提振国内油脂在内的农产品价格。 

其实无论是拜登还是特朗普胜出，美国对华遏制的长期策略均不会改变，这已经是市场共识。但只要

大选后中美关系没有进一步恶化，第一阶段协议继续履行和推进，对市场的直接冲击将不会太大，中长期

仍将利好美豆，成本端利多油脂板块。如果出现选举结果延后推出，将会导致整个金融市场风险偏好下降，

油粕板块可能出现短期震荡回调。 

棉花 

棉花作为我国对美国进口依赖度较高的主要品种之一，美国大选结果或对棉花产生的影响相对较大。

首先，与大豆类似，无论最终谁将当选，中美双方大概率都会继续执行第一阶段贸易协议，但鉴于二者对

华的方式略有不同，对棉花的影响也存在一定差异。 

如果特朗普连任，其对华战略的强硬和直接，使得美国对疆棉禁令出台的可能性也将增大，国内纺服

出口相对而言或会受到较强制约，进而促使我国被迫加大对外棉的采购，进口量的增加以及终端纺服出口

的担忧或会使我国棉花市场存在进一步下行的风险。不过我国棉市的最低谷已经过去，国内商业库存、纺

企产成品库存去化都将限制下方空间。当然特朗普反复无常的风格所带来的不确定风险也需要时刻警惕。 

如果拜登当选，虽然对华的政策难有根本性的改变，但其不同于特朗普极限施压的特点，表面上更温

和的遏制措施或使农产品贸易方面的压力有所缓和，美国对于进口中国纺织品的限制，以及对于疆棉的限

制令等或存在放松的可能。此外，相对于特朗普的反复无常，中美关系的发展或更具可预测性，因此总体

而言，拜登当选对于棉市而言更偏利多。若选举结果延后推出，财政政策刺激推迟，叠加整个金融市场风

险偏好下降，包括棉花在内的农产品或跟随其他风险资产出现下跌。 

玉米 

对于玉米而言，国内一直保持着自给自足的平衡状态，进口配额也维持在 720 万吨、不足产量的 
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3%的水平，且玉米进口来源国近年也转移至乌克兰等国家，因此美国大选对玉米市场整体的影响作用有

限。不过当前来看，国内临储玉米出清、产不足需造就的玉米缺口需要通过放大进口数量维持供需平

衡，因此，美国大选谁胜谁负我国进口玉米的需求均短期内不会改变。 

由于特朗普执政期间中美第一阶段贸易协议实施，我国进口美玉米以及进口玉米替代品的数量出现

了增加，若美国大选特朗普胜出，中美贸易关系将保持现状，不排除特朗普进一步施压以获得更多的农

产品出口，届时我国玉米进口量或高于预期，不利于玉米价格价格走强，但考虑到整体进口量占比国内

总产量不高，因此利空影响或有限；若拜登胜出，根据其执政理念，预计将会在人权、知识产权、国企

改革以及不公平的贸易环境等方面向中国施压，但中国在关税等方面面临的压力会相对减弱，因此对玉

米价格的影响或比特朗普当选影响小。整体而言，决定国内玉米价格的关键在国内产需关系，虽然进口

量提升但占比供需仍较小，因此美国大选对玉米价格的影响不会太大。 

白糖 

就国内糖市而言，我国存在较大的产需缺口，需通过进口补足以维持供需平衡。而我国食糖的主要

进口来源以巴西糖为主，与美国之间的食糖贸易分量较小，且全球主要的食糖生产国在巴西、印度、欧

盟、泰国与中国等国家，食糖进出口贸易国也主要以巴西、印度、泰国与中国为主，与美国贸易联系并

不紧密，因此美国大选对我国食糖贸易途径的影响或有限。不过，美国大选或通过对美元产生影响进而

波及大宗商品之一原糖的价格，而作为主要的进口国家之一，我国进口糖成本或以原糖价格为参考，届

时国内糖价或与原糖价格联动性增强。 
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免责声明 

本报告基于已公开的信息编制，但对信息的准确性及完整性不作任何保证。本公司力求报

告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成个人投资建议。投资

者应当充分考虑自身投资经历及习惯、风险承受能力等实际情况，并完整理解和使用本报告内

容，不能依靠本报告以取代独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公
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行关注相应的更新或修改。  

长安期货有限公司版权所有并保留一切权利。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得

以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“长安期货投资咨询部”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告

中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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