
12 月 USDA 大豆供需报告解读

整体上，美国农业部 12 月大豆供需报告继续调低美豆期末库存，阿根廷产

量预估下调 100 万吨，巴西产量预估不变。与市场预期相比，数据中性偏空。后

期随着拉尼娜的持续，南美产量（尤其阿根廷）将存在较大不确定性。

美豆：

2020 年，美豆的供需数据基本围绕两个方面进行调整：一是面积与单产，

二是出口数量。9月份下调单产 1.4 蒲式耳/英亩；10 月份下调收割面积 70 万英

亩，并调升出口数量 7500 万吨；11 月份继续下调单产 1.2 蒲式耳/英亩。无论

调整项目是收割面积、单产、还是出口，最直接的结果就是期末库存的持续下滑，

从而进一步推动 CBOT 大豆价格的上涨。

图 1 美国大豆供需平衡表
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而 12 月份数据，虽然期末库存仍在下滑（1.9 亿蒲调降为 1.75 亿蒲），但

单产、产量和出口均维持不变，调整的源头在于压榨量由 21.8 亿蒲调高为 21.95

亿蒲。从数据上看，虽然期末库存调降属于利多，但由于市场预估为 1.69 亿蒲，

调降幅度小于市场预期，因此实际上是偏利空。

巴西 & 阿根廷：

由于本年度拉尼娜的存在，南美遭遇种植季干旱，市场对于巴西和阿根廷的

产量预估给予了足够的重视。USDA 报告本次调降了阿根廷 2020/21 年度大豆产

量预估，由上月的 5100 万吨调降至 5000 万吨，巴西大豆产量则维持 1.33 亿吨

的预估值不变。



后续展望：

横向比较期末库存数据，我们看到，20/21 年度的美豆期末库存已经达到了

近七年的最低值。

图 2 巴西大豆供需平衡表
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图 3 阿根廷大豆供需平衡表
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图 4 美豆库存与 CBOT 大豆价格关系
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对标 2014/15 年度，在期末库存与现在接近的情况下，当年 CBOT 大豆价格

达到了 1500 美分。而目前在 1200 美分价位处遭遇了较大压力，处于高位盘整阶

段。如果以 1500 美分为目标，美豆还需要基本面的加码。下面从前期支撑美豆

上涨的两大关键因素出口和天气来具体分析。

（1）出口方面，目前已经过了中国采购的高峰阶段，2021 年上半年的采购

将转向南美，短期内出口方面基本没有了想象空间。

（2）天气方面，拉尼娜的强度将直接影响巴西和阿根廷的产量。12 月 10

日，美国气候预报中心（CPC）发布了最新的拉尼娜诊断结果：拉尼娜现象仍在

继续（图 5），预计持续到 2020-21 年 1-3 月的概率约为 95% ，11-1 月拉尼娜

强度为中等。1-3 月份是南美大豆的生长关键期，极端天气将继续带来不确定性。

但从拉尼娜的影响范围来看，巴西中南部（巴西大豆主产区）受影响较小，北部

受影响较大。阿根廷受影响范围比巴西要大。因此 USDA 报告并没有调整巴西产

量，但调降了阿根廷大豆产量。后续的 USDA 报告大概率还将调整南美大豆的产

量，需要持续关注。若调整幅度超过预期，2021 年 1 月-3 月期间，CBOT 大豆还

有可能继续上涨。而 4-6 月份，拉尼娜将有可能无法持续，IRI/CPC 大多数预测

模型显示 4-6 月份强度将有所减弱，50%的概率保持中立（图 6）。反映到大豆

价格行情上，明年二季度南美大豆上市阶段大概率价格下滑。

图 5 海水温度监测数据 图 6 拉尼娜强度预测
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