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10 月美农月报超预期下调对 2022/23 年美豆单产预估至 49.8 蒲/英亩，种植面积持平

上月的 8660 万英亩，总产量随单产下调至 43.13 亿蒲，并通过下调出口预估将

2022/23 年美豆期末库存维持在 2 亿蒲水平，维持平衡偏紧格局。即在新作南美大豆

能够供应市场之前，全球大豆的紧平衡状态仍旧维持。 

2022/23 年美豆产量恢复不及预期，全球延续偏紧格局 

图 1：美豆年度产量预估（千吨） 

 
数据来源：USDA  中州期货研究所 

在 2022/23 年美豆作物季接近尾声之际，回顾发现，本季美豆产量恢复不及期初预估。

从面积上来看，2022/23 年美豆面积预估自 2 月展望论坛之后一路下调，自 9095 万

英亩累计下调 335 万至 8660 万英亩，持平略低于上一年，并未体现出丰厚的种植利

美豆延续紧张格局，等待南美丰产兑现 
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润对面积的正向鼓励。单产方面，本作物季初期美豆生长相对良好，但是 7 月中旬以

后随着高温带自东南沿海转移至中西部主产区给处于关键生长期的作物生长带来一定

压力，周度优良率和单产相应下调。截止 10 月 WASDE 报告中，USDA 已将美豆单产

预估下调至 49.8 蒲/英亩。 

因此，基于面积逐渐调降和单产连续两个月的大幅下调，导致 2022/23 年美豆产量恢

复不及预期。按 10 月 WASDE 来看，2022/23 年美豆产量只有 43.13 亿蒲，同比略

降，与年初预期的高利润下的丰产格局不同，这也延续了年初南美大豆大幅减产以后

全球大豆的紧张格局。 

美豆需求端来亮点相对不多。出口方面，截止 9 月底，2021/22 年美豆累计销售 5967

万吨，基本符合预期；2022/23 年美豆累计销售 2751 万吨，处于历史相对偏高水平，

但是其中大部分销售集中在旧季完成，9 月初以来的新季销售相对偏低。 

图 2：NOPA 美豆月度压榨 图 3：美豆周度榨利跟踪  

  

数据来源：USDA 中州期货研究所 数据来源：USDA  中州期货研究所 

相对于出口，美豆的国内压榨需求强劲。据 NOPA 数据，今年以来美豆每个月的压榨

量几乎都处于历史同期的最高水平。2022 年 1-8 月，美豆累计压榨量 13.7 亿蒲，同

比增加接近 5%，高于过去 5 年均值的 12.9 亿蒲。而美豆压榨需求主要是受丰厚榨利

刺激。一年多以来，美豆国内压榨利润大部分时间都在 3 美元/蒲以上的高水平运行，
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远高于过去 2-2.5 美元/蒲的历史区间。而截止 9 月 23 日当周的压榨利润更是高达 5.32

美元/蒲，再次刷新历史新高。预计在丰厚利润的刺激下美豆国内压榨量短期仍将维持

偏高水平。 

2、巴西大豆开局良好，等待丰产预期兑现 

目前市场上的主要机构对新季巴西大豆的预期都是丰产基调。 

图 4：巴西大豆产量预估（百万吨） 
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巴西大豆产量预估

 

数据来源：USDA  中州期货研究所 

基于丰厚的种植利润，USDA 预计 2022/23 年巴西大豆的种植面积将同比增加 100 万

公顷至 4200 万公顷，增幅 2.44%；单产从前一年的大幅回调中恢复至 3.55 吨/公顷

的偏高水平；总产量可以达到 1.49 亿吨。 

而巴西国内主要机构 CONAB 的论调与 USDA 基本一致，但 CONAB 对巴西新作的种

植面积预估高于 USDA，其预计巴西新作大豆种植面积将达到 4289 万公顷，单产恢复

性增长至 3.55 吨/公顷，最终产量达到 1.52 亿吨。  

从播种前期来看，2022/23 年巴西大豆的开局顺利。截止 10 月初，巴西大豆整体种

植进度达到 11%，主产州马托格罗索州的种植进度为 18%。并且从天气预报来看，未



 

专题报告 | 2022.10.14 

深度研究，投研一体 ４/6 

来两周帕拉娜州和马托格罗索州等中西部雨势总体仍良好，利于作物的播种推进以及

初期生长，这个奠定了今年巴西大豆的良好开局。  

但是 2021/22 年巴西大豆的出口量出现严重下滑。一方面当然是因为当年度产量的大

幅下降限制了可供出口量，另一方面是因为上半年雷亚尔一直处于升值通道，限制了

巴西农民的出口意愿。 

图 5：美元对雷亚尔汇率 图 6：巴西大豆月度装出量 

 
 

数据来源：WIND 中州期货研究所 数据来源：  中州期货研究所 

2022 年 1-8 月巴西累计出口大豆 6670 万吨，低于上年同期的 7269 万吨，出口下降

主要是在二季度。6 月以后随着雷亚尔汇率转弱，巴西农户出口积极性上升带动出口

贴水回落刺激了一波需求。 

3、阿根廷大豆 

图 7：美元对阿根廷比索汇率  图 8：阿根廷大豆销售进度 

  

数据来源：WIND 中州期货研究所 数据来源：买豆粕网  中州期货研究所 
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2022 年阿根廷大豆的出口节奏比较异常。因年初以来阿根廷比索进入顺畅的贬值通

道，农户惜售意愿强烈，所以作为“硬通货”的大豆在 9 月之前出口进度非常缓慢，远

低于过去 5-6 年的同期水平。但 9 月初，阿根廷政府为促进本国大豆的库存消化，推

行出口汇率优惠政策，刺激农户销售大豆。从出口数据来看，政策刺激的效果非常明

显，9 月中旬以后阿根廷大豆出口量飙升。据阿根廷农业部数据，9 月期间阿根廷大豆

出口量超过 1000 万吨以上，且主要为 9-10-11 月船期大豆，其中中国共采购 400-500

万吨，这也对应了 9 月份美豆出口销售下降的事实。 

4、2022/23 年全球大豆预期增产累库 

总体来看，目前全球大豆仍处于强现实和弱预期的格局当中。巴西 2021 年大减产，

美豆产量恢复不及预期，导致全球大豆供应继续偏紧；2022/23 年度巴西产量丰产预

期强，产量增量超过需求增量，全球大豆将出现累库局面，从目前非常紧张的格局转

向略宽松。但预期的兑现需要持续关注南美产区天气变化和产量预期调整。毕竟今年

全球还处于拉尼娜周期，南美产区天气具有不确定性。 

总体来看，中短期随着美豆收割工作继续推进，供应增加，恰巧内河运力限制出口能

力，或导致美豆出口节奏受阻，施压盘面价格和出口贴水，CBOT 大豆或震荡偏弱运

行。长期来看，南美大豆丰产预期兑现是未来半年全球大豆市场关键，虽然前期天气

良好助力播种，但时间窗口较长需继续关注并及时调整预期。  
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