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内容提要 

8 月 USDA 报告对美豆调整整体超市场预期，市场

对单产上调存在一定预期，但是 53蒲以上的单产调整

仍然超出市场预料，本次报告的另一意外是对种植面

积与收获面积的调整，以往年份 8 月供需报告极少对

大豆面积进行调整，即使有调整也是小幅下调，极少上

调大豆面积，同时 100 万英亩的调整幅度实属罕见。在

收获面积与单产上调背景、以及 8月这个重要时点下，

新作美豆供应宽松预期基本落地，大豆价格预计低于

1000 美分震荡运行。唯一可能出现的大豆反弹动力来

源于田间调研形成的预期差，但如果仅是单产的小幅

调整，反弹空间整体有限，预计仍将在 1000美分下方

震荡运行，只有单产下调至 52蒲以下水平或是收获面

积出现大幅下调，大豆价格才有可能回升至 1000美分

以上。USDA 报告发布后，豆粕受其影响价格同样下挫，

预计继续测试下一支撑位，延续偏弱震荡运行。 
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1、8 月供需平衡表内容 

8月供需报告对旧作产量调整较小，主要变动集中于美豆新作情况。新季美豆种植面积、收

获面积分别上调至 8710万英亩与 8630万英亩，超出市场预料，上调单产至 53.2 蒲，同样高于

市场预期。受 7月良好天气影响，市场虽然对单产上调存在一定预期，少部分机构也有预测 53.6

蒲的单产情况，但是 USDA 确认 53.2 蒲的高位单产仍然超市场预期，单产与收割面积双双上升

背景下，均超出市场预料，产量同样上调至 45.89 亿蒲。需求方面，美豆压榨量保持不变，生

柴政策不确定性导致市场对大豆压榨仍然保持观望，出口量小幅调升，但是由于产量端增幅远

高于需求端变化，因此美豆期末库存大幅上调至 5.6 亿蒲，美豆供应宽松基本确定。 

旧作调整较小，仅小幅小调阿根廷旧作产量至 4900 万吨，对巴西、巴拉圭产量未进行明显

调整，但是下调中国进口量，全球大豆期末库存小幅上升至 1.12亿吨。 

图表 1：美豆 8 月供需平衡表 

美豆供需平衡表 

 2022/23 2023/24 
2024/25 预测

（7 月） 

2024/25 预测

（8 月） 
6 月同比 7 月环比 

百万公顷 

种植面积 87.5 83.6 86.1 87.1 4.19% 1.16% 

收获面积 86.2 82.4 85.3 86.3 4.73% 1.17% 

蒲式耳 

单产 49.6 50.6 52 53.2 5.14% 2.31% 

百万蒲式耳 

期初库存 274 264 345 345 30.68% 0.00% 

产量 4270 4165 4435 4589 10.18% 3.47% 

进口 25 25 15 15 -40.00% 0.00% 

总供应 4569 4454 4795 4949 11.11% 3.21% 

压榨量 2212 2300 2425 2425 5.43% 0.00% 

出口 1992 1700 1825 1850 8.82% 1.37% 

留种 75 77 78 78 1.30% 0.00% 

损耗 27 37 32 36 -2.70% 12.50% 

总需求 4305 4114 4360 4389 6.68% 0.67% 

期末库存 264 340 435 560 64.71% 28.74% 

每亩均价 14.2 12.55 11.1 10.8 -13.94% -2.70% 

库销比 6.13% 8.26% 9.98% 12.76% 20.72% 27.89% 

数据来源：USDA, 兴证期货研究咨询部 
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表 2：2023/24年度全球大豆供需平衡表 

 期初库存 产量 进口 国内压榨量 国内总需求 出口 期末库存 

全球 100.66 395.12 176.93 329.65 383.05 177.3 112.36 

美国 7.19 113.34 0.54 62.32 65.42 46.27 9.39 

主要出口国 54.09 215.7 7.58 93.1 104.5 120.25 52.62 

阿根廷 17 49 6.7 35.5 42.75 5.6 24.35 

巴西 36.82 153 0.85 54 57.85 105 27.82 

巴拉圭 0.17 10.5 0.02 3.5 3.65 6.85 0.19 

主要进口国 34.51 24.73 144.14 127 157.41 0.42 45.55 

中国 32.34 20.84 111.5 99 121.7 0.1 42.88 

欧盟 1.1 2.98 13.8 14.5 16.22 0.3 1.36 

东南亚 0.67 0.47 9.14 4.59 9.45 0.01 0.82 

墨西哥 0.22 0.19 6.4 6.48 6.54 0.01 0.26 

数据来源：USDA, 兴证期货研究咨询部 

表 3：2024/25年度全球大豆 8月供需平衡表 

 时期 
期初

库存 
产量 进口 国内压榨量 国内总需求 出口 

期末

库存 
库销比 环比 

全球 
7 月 111.25 421.85 176.4 345.68 401.54 180.2 127.76 21.96% 

4.70% 
8 月 112.36 428.73 177.28 346.58 402.84 181.22 134.3 22.99% 

美国 
7 月 9.4 120.7 0.41 66 68.99 49.67 11.85 9.99% 

27.84% 
8 月 9.39 124.9 0.41 66 69.1 50.35 15.25 12.77% 

主要出

口国 

7 月 55.02 233.8 5.68 97.6 109.63 120.1 64.77 28.19% 
-1.73% 

8 月 52.62 233.8 5.68 97.6 109.63 119.1 63.37 27.71% 

阿根廷 
7 月 24.85 51 5.5 40 47.6 5.5 28.25 53.20% 

3.72% 
8 月 24.35 51 5.5 40 47.6 4.5 28.75 55.18% 

巴西 
7 月 29.72 169 0.15 54 58.1 105 35.77 21.93% 

-5.31% 
8 月 27.82 169 0.15 54 58.1 105 33.87 20.77% 

巴拉圭 
7 月 0.19 10.7 0.02 3.5 3.68 6.8 0.43 4.10% 

0.00% 
8 月 0.19 10.7 0.02 3.5 3.68 6.8 0.43 4.10% 

主要进

口国 

7 月 42.05 24.62 143.36 132.41 164.25 0.42 45.36 27.55% 
8.22% 

8 月 45.55 24.54 143.66 132.41 164.25 0.42 49.09 29.81% 

中国 
7 月 39.38 20.7 109 103 126.8 0.1 42.18 33.24% 

8.30% 
8 月 42.88 20.7 109 103 126.8 0.1 45.68 36.00% 

欧盟 
7 月 1.36 3.05 14.3 15.2 17.02 0.3 1.39 8.03% 

15.83% 

8 月 1.36 2.98 14.6 15.2 17.02 0.3 1.61 9.30% 

东南亚 
7 月 0.82 0.46 10.01 5 10.09 0.01 1.19 11.78% 

0.00% 

8 月 0.82 0.46 10.01 5 10.09 0.01 1.19 11.78% 

墨西哥 
7 月 0.26 0.16 6.7 6.65 6.71 0 0.41 6.11% 

0.00% 
8 月 0.26 0.16 6.7 6.65 6.71 0 0.41 6.11% 
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数据来源：USDA, 兴证期货研究咨询部 

2. 结论 

8 月 USDA 报告对美豆调整整体超市场预期，市场对单产上调存在一定预期，但是 53 蒲以

上的单产调整仍然超出市场预料，本次报告的另一意外是对种植面积与收获面积的调整，以往

年份 8 月供需报告极少对大豆面积进行调整，即使有调整也是小幅下调，极少上调大豆面积，

同时 100万英亩的调整幅度实属罕见。在收获面积与单产上调背景、以及 8月这个重要时点下，

新作美豆供应宽松预期基本落地，大豆价格预计低于 1000 美分震荡运行。唯一可能出现的大豆

反弹动力来源于田间调研形成的预期差，但如果仅是单产的小幅调整，反弹空间整体有限，预

计仍将在 1000美分下方震荡运行，只有单产下调至 52蒲以下水平或是收获面积出现大幅下调，

大豆价格才有可能回升至 1000美分以上。USDA报告发布后，豆粕受其影响价格同样下挫，预计

继续测试下一支撑位，延续偏弱震荡运行。 
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