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⚫ 我们的观点 

美豆种植面积下调约束产量，当前预计单产以及单产

后期发展水平导致美豆减产可能性极大，美豆供应重回紧

张格局，市场交易逻辑转向美豆减产。在此情况下盘面价

格对天气变动极为敏感，单产容错率极低。根据气候报告，

我们预测美豆产区仍将维持相对偏干情况，单产恢复尚不

乐观，降水回升仍将推动盘面价格下降，但在减产预期约

束下，美豆上涨支撑仍然较为强烈，在天气市下，豆类合

约保持谨慎看涨观点。 

⚫ 风险提示 

产区降水超预期增加；美豆种植面积大幅上调
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一、种植面积报告解读与美豆产量预测 

1.1作物种植面积报告解读 

本次种植报告下调种植面积 400万英亩至 8350.5万英亩，上调玉米种植面积约 210

万英亩至 9409.6 万英亩，预计收获面积同样下修，远超市场预期，导致周五美豆剧烈

上涨与美玉米剧烈下跌，价格波动极大，市场交易逻辑由天气影响下的丰产多寡转向

美豆减产、供应重回偏紧格局，行情底层支撑发生重大变化。 

通过对比大豆、玉米种植面积变动发现，本次大豆种植面积大幅下降主要源于玉

米对大豆种植面积的挤占、传统玉米种植区的种植面积扩张以及传统大豆种植面积缩

小三方面。其中，种植面积挤占主要发生在伊利诺伊州、爱荷华州、密苏里州这三大

大豆-玉米种植带的核心产区，以上地区大豆种植面积共计缩小 160 万英亩，玉米种植

面积共计扩大 100 万英亩，但是根据统计发现，北达科他州可能也存在一定的种植面

积挤占情况，截至报告调查事件，北达科它州仍存在 25%左右的玉米尚未播种，该部分

很可能是未来玉米种植面积的潜在调整部分；传统玉米与大豆种植区面积变动则发生

于南达科塔州、德克萨斯州、内布拉斯加州以及俄亥俄州，其中南达科塔州和德克萨

斯州作为玉米传统种植达州，本年度玉米种植面积上升 75 万英亩，内布拉斯加州和俄

亥俄州大豆种植面积则下降近 45 万英亩，干旱弃种很可能是这部分种植面积变动原因。 

美豆种植收益下降可能是本次大豆种植面积下降的主要原因。美豆种植利润下降

将直接降低农户的种植意愿。在种植阶段，充沛降水预期以及实际良好的气候条件给

予市场美豆产量充分的想象空间，播种率与出芽率带来的良好预期在一定程度上加深

了这一预期，美豆合约价格开始下降，而 USDA 丰产超预期则坐实了这一预期，乐观预

期下市场将供需预测作为最终产量进行交易，导致美豆价格快速下降。当周主力合约

价格快速下降 90 美分，美豆 11 月合约月内甚至下行至 1135 美分位置，跌破种植成本

线，大豆-玉米比价同样回落至 2.18水平附近。通常比价位于 2.5水平上农户倾向于扩

种大豆，在 2.18 这一比价低位水平下，结合玉米较高的种植收益，农户转向玉米种植

可能性较大。 
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图表 1  大豆、玉米种植面积变动情况（对比三月种植面积） 

 
数据来源：USDA，兴证期货研发部 

图表 2  2023 年来美大豆-玉米比价持续低于 2.5 水平 

 
数据来源：同花顺 IFinD，兴证期货研发部 

1.2 新季美豆供需平衡表预测 

6 月种植面积报告基本确定种植期美豆整体种植面积，在种植面积大幅下调的情况

下，7月供需平衡表产量调整基本是板上钉钉，并且在当前大豆、玉米种植进度完成 90%

以上的情况下，三季度种植面积调整的可能性极小，最快调整也将在 10 月大豆完成收

获工作后进行。根据当前收获面积预估，结合市场近 5 年单产与气候表现，在仅对出

口数量进行同比例下调的情况下，我们对美豆产量作出如下预估。 
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美豆供需情况收紧，单产存在下行可能。当前分析师与植物学家对美豆本年度单

产预测与 USDA预测分歧较大，当前市场认为受前期降水影响，美豆单产将下降至 51蒲

式耳，未来单产修复或恶化情况将取决于降水的整体表现。本文基于乐观单产 52 蒲式

耳、市场当前预估单产 51 蒲式耳、5 年单产均值 50.4 蒲式耳、上年单产 49.5 蒲式耳

以及 2019 年减产的极端单产 47.4 蒲式耳进行测算，发现除单产 52 蒲式耳的预计产量

能与 2022/23 年度产量基本持平外，其余单产情况下均呈现减产，库销比将回落至 4.3%

以下的低位水平。虽然美国后续预计将对大豆进出口量进行调整，但是整体供应偏紧

格局基本不变，价格中枢变动预计将恢复上行趋势。 

图表 3  2023/24 美豆供需格局持续收紧 

 2022/23 

2023/24 

6 月 

2023/24 

7 月* 乐观单产 单产均值 上年单产 极端单产 

百万英亩 

收获面积 8633.6 8670 8269 8269 8269 8269 8269 

蒲式耳 

单产 49.5 52 51 52 50.4 49.5 47.4 

百万蒲式耳 

期初库存 274 230 230 230 230 230 230 

产量 4276 4508 4217 4299. 4167 4093 3919 

进口 20 20 20 20 20 20 20 

总供应 4571 4760 4760 4760 4760 4760 4760 

压榨量 2220 2310 2310 2310 2310 2310 2310 

出口 2015 1975 1847 1884 1826 1793 1717 

留种 102 101 101 101 101 101 101 

损耗 19 25 25 25 25 25 25 

总需求 4355 4411 4283 4320 4262 4229 4153 

期末库存 215 350 184 230 156 114 16 

每亩均价 14.2 12.1 12.1 12.1 12.1 12.1 12.1 

库销比 4.94% 7.93% 4.29% 5.33% 3.66% 2.70% 0.40% 
 

数据来源：USDA，兴证期货研发部 

 

二、天气因素复盘与气候展望 

2.1 种植期天气变动复盘 

随着美豆种植面积的下调，天气变化将显著影响美豆单产以及市场情绪变化。6 月
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以来，天气因素主导当季豆类合约整体走势，干旱及降水先后影响盘面价格。降水减

少在 5月下旬初露苗头，天气炒作于 6月开始正式开始，这段时间内，市场交易美豆丰

产不及预期逻辑，价格快速上升，整体波动剧烈，而 6 月下旬降水回升预期缓解市场

部分产量焦虑，价格同样快速下行接近 8%，盘面价格受天气影响较大。在当前种植面

积下调、减产可能性极大的情况下，单产对气候的反映容错率极低，未来若出现降水

不及预期或干旱面积未出现明显下降，预计价格将持续走高，价格波动更为剧烈。 

2.2 三季度气候展望 

厄尔尼诺夏季发展相对较弱，降水充沛预期下降。NOAA 气候预测显示，厄尔尼诺

在三季度发生的可能性上升至 80%以上，但检测指标值相对较低，整体处于弱厄尔尼诺

水平，预计在 11-12 月转向中强厄尔尼诺，相对偏弱的厄尔尼诺气候可能导致美国大

豆产区的降水水平不及预期。当前气候机构预计 7 月份降水整体与常值相近，尚未检

测到超预期的充沛降水，未来对美豆主产区的气候预测或将回归正常天气发展情况，

同时前期干旱可能对豆苗形成不可逆转的损失，若寄希望于三季度充沛降水弥补产量

可能将与现实产生一定的预期差，进而放大大豆价格波动。 

美国三季度气温偏高，主产区偏干情况可能仍将延续。豆类生长需底层土壤湿润

程度出现改善，在前期干旱影响下，需要三季度出现相对充沛的降水缓解土壤墒情据

Cpo 报告显示，7-9 月美国整体气温持续高于常值，中西部降水整体保持正常水平，未

出现明显上升，夏季高温影响下降水对土壤湿润程度改善可能相对有限，进而限制美

豆单产整体恢复情况。 

近期产区降水有所增加，但实际降水量尚不满足良好结荚灌浆期的用水需求。未

来 7-15 日天气预报显示，美国大豆产区降水高于正常水平，但降水量集中于 0.15-

0.25 英寸，尚未满足种植关键期日均降水 0.3 英寸（7mm），但对大豆生长环境仍将形

成一定改善，对盘面价格形成一定影响，但在减产预期愈演愈强的情况下，大豆看涨

底层支持仍然较为强劲，天气扰动下豆类合约整体易涨难跌，维持谨慎看涨观点。 
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图表 4     三季度厄尔尼诺发生概率上升 图表 5    厄尔尼诺预计在四季度转强 

  

数据来源：SMM、兴证期货研发部 

图表 6    美豆产区三季度降水维持正常水平 图表 7     美国三季度气温整体偏高 

 
 

数据来源：SMM、兴证期货研发部 

图表 9   三季度厄尔尼诺发生概率上升 图表 10   厄尔尼诺预计在四季度转强 

  

数据来源：SMM、兴证期货研发部 
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