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内容提要 

USDA1 月报告下调美豆产量与出口，美豆库存比

有所下降，未来美豆整体供应偏紧，在天气炒作与自

身基本面双重应下辖，近期美豆价格支撑较强。全球

大豆方面，阿根廷产量受天气影响下行，巴西气候条

件良好，增产预期进一步增强，全球库存比相对 12

月报告小幅上升，大豆整体供应边际趋松。 

天气方面，极端天气有望在 2月恢复中性，气候

改善将对巴西南部、阿根廷大豆种植形成利好，南美

整体产量有望恢复。 
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1.美豆供需平衡表观点 

美国农业部 1月报告利多美豆，美豆供应较上年同期相对偏紧。报告超预期下调单产至 49.5，

产量相应降低 1.61%，同时下调出口至 5500 万蒲式耳，虽然期末库存仍然维持在 2亿蒲式耳左

右，但是库销比仍然较上月下降 3.25%，对美豆形成一定利好，提振美豆走势。 

图表 1： 美豆供需平衡表 

 

   美豆供需平衡表     

 
2020/21 

2021/22 预测

（11 月） 

2021/22 预测

（12 月） 

2022/22(12

月) 

2022/23

（1 月） 

12 月同

比 

12 月环

比 

   百万公顷     
种植面积 83.4 87.2 87.2 87.5 87.5 0.34% 0 

收获面积 82.6 86.4 86.3 86.6 86.3 -0.12% -0.35% 

   蒲式耳     
单产 51 51.2 51.4 50.2 49.5 -3.32% -1.39% 

   百万蒲式耳     
期初库存 525 256 257 274 274 7.03% 0 

产量 4216 4425 4435 4346 4276 -3.37% -1.61% 

进口 20 15 15 15 15 0.00% 0 

总供应 4761 4696 4707 4634 4566 -2.77% -1.47% 

压榨量 2141 2190 2190 2245 2245 2.51% 0 

出口 2266 2050 2050 2045 1990 -2.93% -2.69% 

留种 101 102 102 102 102 0.00% 0 

损耗 -4 15 16 22 18 20.00% 

-

18.18% 

总需求 4504 4356 4357 4414 4355 -0.02% -1.34% 

期末库存 257 340 350 220 210 

-

38.24% -4.55% 

每亩均价 10.8 12.1 12.6 14 14.2 17.36% 1.43% 

库销比 5.71% 7.81% 8.03% 4.98% 4.82% -38.22% -3.25% 

数据来源：USDA, 兴证期货研发部 

2. 全球大豆供需平衡表观点 

全球大豆供应方面，天气扰动阿根廷产量，巴西丰产预期不减。1 月报告下调阿根廷产量

500 吨，上调巴西产量 100 吨，巴西产量超预期，整体库销比小幅上升至 18.92%，未来供应存

在边际宽松可能。但是极端天气仍然对阿根廷产量产生威胁，拉尼娜气候带来阿根廷严重干旱，

主产区土壤墒情严重阻碍大豆生长进度。目前阿根廷主流机构下调今年大豆产量至 4100 万吨与

3700 万吨，产量能否顺利恢复极大程度上受未来降水情况极端天气恢复影响。 
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天气情况方面，极端天气逐渐回归正常，南美降水存在向好可能。拉尼娜气候在 1 季度逐

渐趋弱，多家气候机构显示拉尼娜有望在 2 月转为中性。同时巴西南部未来降水逐渐回升，南

部因干旱延误的大豆种植进度或将改善，进一步强化巴西丰产预期。阿根廷未来降水也在逐渐

恢复，虽然目前土地干旱程度较高，降雨恢复或将促进第二季大豆种植，对阿根廷整体产量回

升存在一定利好。 

图表 2： 全球大豆供需平衡表 

2022/23年度

预测  

期初

库存 产量 进口 压榨量 国内消费量 出口 期末库存 

全球   12 月 95.59 391.17 166.21 329.32 380.88 169.38 102.71 

1 月 98.22 388.01 164.32 327.32 379.49 167.53 103.52 

美国 12 月 7.45 118.27 0.41 61.1 64.48 55.66 5.99 

1 月 7.47 116.38 0.41 61.1 64.37 54.16 5.72 

主要出口国 12 月 47.85 214 5.57 95.33 106.36 105.28 55.79 

1 月 50.9 210.8 5.77 94.33 105.36 104.73 57.39 

阿根廷 12 月 23.9 49.5 4.8 39.75 47 7.7 23.5 

1 月 23.9 45.5 5 38 45.25 5.7 23.45 

巴西 12 月 23.81 152 0.75 51.75 55.35 89.5 31.71 

1 月 26.81 153 0.75 52.5 56.1 91 33.46 

巴拉圭 12 月 0.13 10 0.01 3.75 3.93 5.65 0.56 

1 月 0.18 10 0.01 3.75 3.93 5.8 0.46 

主要进口国 12 月 34.65 21.82 132.03 124.8 153.43 0.37 34.7 

1 月 34.26 23.75 130.03 123.8 153.14 0.37 34.53 

中国 12 月 31.79 18.4 98 96 116.59 0.1 31.5 

1 月 31.4 20.33 96 95 116.3 0.1 31.33 

欧盟 12 月 1.55 2.47 14.4 14.9 16.48 0.25 1.69 

1 月 1.55 2.47 14.4 14.9 16.48 0.25 1.69 

东南亚 12 月 0.75 0.5 9.88 4.85 10.2 0.02 0.92 

1 月 0.75 0.5 9.88 4.85 10.2 0.02 0.92 

墨西哥 12 月 0.3 0.23 6.4 6.55 6.6 0 0.33 

1 月 0.3 0.23 6.4 6.55 6.6 0 0.33 
 

数据来源：USDA, 兴证期货研发部 
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图表 3：巴西南部未来 15 天降水                  图表 4：阿根廷未来 15 天降水 

  

数据来源：AG weather，兴证期货研发部 
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客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服务可能

不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客

户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的损失负任何责
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本报告的观点可能与资管团队的观点不同或对立，对于基于本报告全面或部分做
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