
 

2021/5/13 

粕类专题 

USDA7 月供需报告解读：经济衰退预期继续发酵，报告整体

利空令美豆期价承压 

2022 年 7月 13 日 星期三 

   

 

 

摘 要  

 

 

美国农业部（USDA）于今日公布了 7 月供需报告，报告整

体利空，显示新作美国大豆期末库存超过市场预期，全球库存

也超出预期，引发抛盘涌现。 

当前由于受到美国经济衰退预期的影响，大宗商品承压，

美豆期价连连下挫。叠加 USDA 在 7 月报告中的调整超出市场预

期，数据整体偏空，也对大豆构成压力。在供需报告当中，美

豆出口预估被下调 6500 万蒲式耳，同时美国国内压榨量预估被

下调 1000 万蒲，令市场担忧需求前景。叠加前期种植面积报告

仍留有更多新作美豆种植面积上调的空间，并将在下个月 12 日

进行调整，预期供应增加需求减少的情况下，供需情况或边际

转向更为宽松的格局，美豆价格区间有所下移。7-8 月将进入

美豆天气市并伴随一定的天气升水，但价格反弹力度预计有限。

国内方面，原材料供应受累于二季度较差的进口利润，预计 7

月份中国大豆进口疲软，大豆到港预期收紧，基差在低位将反

弹震荡上行。 
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一、USDA7 月报告解读 

美国农业部（USDA）于今日公布了 7月供需报告，报告整体利空，显示新作美国大豆期末库存超

过市场预期，全球库存也超过预期，引发抛盘涌现。 

新作美豆的供应取决于产量，USDA 根据 6 月底的种植面积报告将 2022/23 年度美国大豆种植面

积调整为 8830 万英亩，并维持趋势单产 51.5 蒲/英亩，调整符合市场预期。因此新作产量在报告中

调整至 45.05 亿蒲，较 6 月份预测值 46.4 亿蒲调低 1.35 亿蒲，年同比提高 1.6%，小幅低于分析师

们平均预期的 45.15 亿蒲，预测区间为 44.98 到 46.4 亿蒲。大豆压榨量预期 22.45 亿蒲式耳，较 6

月的 22.55 亿蒲式耳减少 1000 万蒲；大豆出口量预期为 21.35 亿蒲式耳，较 6月的 22亿蒲式耳减少

6500 万蒲；USDA 预计 2022/23 美豆期末库存预期为 2.3 亿蒲式耳，比 6 月份预测的 2.8 亿蒲调低了

5000 万蒲，高于市场预期的报告出台前分析师平均预期新作美豆期末库存调低 6600 万蒲，预测范围

在 1.41 亿到 2.8 亿蒲。 

旧作方面，供需报告调减了 2021/22 年度美豆国内压榨至 22.05 亿蒲，较上个月预估减少了 1000

万蒲，主要因为压榨利润回落打压国内压榨需求，其余项目未作调整。由于被压榨调减推动，期末库

存增加至 2.15 亿蒲，月环比上升 0.1 亿蒲，和市场预期相符。 

表 1：美国大豆供需平衡表 

 

数据来源：USDA，海通期货投资咨询部 

南美方面，USDA 本月将新作巴西大豆出口需求小幅调增 50 万吨至 8900 万吨，巴西 22/23 年期

末库存条件之 3036 万吨，较上月下降 40万吨，阿根廷 22/23 年期末库存则因期初库存的上调而被推

涨 145 万吨至 2495 万吨。巴西新作进入播种阶段需要等到 9 月中旬，阿根廷则要待到 11 月，虽然

NOAA 预测在北半球的秋冬季，有一定风险南美产区会出现极端天气，但这对当季无法形成可以交易

的市场环境，因此 USDA 现在定下的丰产预期是否能兑现尚需时日验证。 

旧作方面，阿根廷大豆产量预期值调高到 4400 万吨，高于 6月份预测的 4340 万吨，也高于业内

预期的 4330 万吨。巴西 2021/22 年旧作大豆产量预计为 1.26 亿吨，和上月持平，略高于业内预期的

1.259 亿吨。三季度开始，市场的关注点将集中在新作美豆市场，来自南美大豆减产导致供需格局紧

张对大豆价格的支撑会随着美豆天气市的到来以及美豆丰产预期的兑现而逐渐减弱。 

 

日期 期初库存 产量 进口 压榨量 国内消费总计 出口 期末库存 农场平均价 库存消费比 产量增速 产量-消费

2022/23 5.85 122.61 0.41 61.10 64.49 58.11 6.27 14.40 5.11% 1.57% 0.01

2021/22 6.99 120.71 0.41 60.01 63.20 59.06 5.85 13.35 4.78% 5.19% -1.55

2020/21 14.28 114.75 0.54 58.26 61.05 61.52 6.99 10.80 5.70% 18.70% -7.82

2019/20 24.74 96.67 0.42 58.91 61.85 45.70 14.28 8.57 13.28% -19.79% -10.88

2018/19 11.92 120.52 0.38 56.94 60.40 47.68 24.74 8.48 22.89% 0.37% 12.44

2017/18 8.21 120.07 0.59 55.93 58.87 58.07 11.92 9.33 10.19% 2.69% 3.13

2016/17 5.35 116.93 0.61 51.74 55.72 58.96 8.21 9.47 7.16% 9.42% 2.25

2015/16 5.19 106.86 0.64 51.34 54.47 52.86 5.35 8.95 4.98% -0.02% -0.47

2014/15 2.50 106.88 0.90 50.98 54.96 50.14 5.19 10.10 4.94% 16.95% 1.78

2013/14 3.83 91.39 1.95 47.19 50.09 44.57 2.50 13.00 2.64% 10.39% -3.27

2012/13 4.61 82.79 1.10 45.97 48.83 35.85 3.83 14.40 4.52% -1.66% -1.89
日期 期初库存 产量 进口 压榨量 国内消费总计 出口 期末库存 库存消费比 产量增速

2022/23 20.65 51.00 4.80 41.00 48.25 4.70 23.50 44.38% 17.51%

2021/22 25.06 43.40 2.40 40.25 47.46 2.75 20.65 41.13% -6.06%

2020/21 26.65 46.20 4.82 40.16 47.41 5.20 25.06 47.63% -5.33%

2019/20 28.89 48.80 4.88 38.77 45.92 10.00 26.65 47.66% -11.75%

2018/19 23.73 55.30 6.41 40.57 47.45 9.10 28.89 51.09% 46.30%

2017/18 27.00 37.80 4.70 36.93 43.63 2.13 23.73 51.86% -31.27%

2016/17 27.16 55.00 1.67 43.31 49.81 7.03 27.00 47.50% -3.17%

2015/16 31.70 56.80 0.68 43.27 47.65 9.92 31.60 54.89% -7.49%

2014/15 25.27 61.40 0.00 40.02 44.18 10.57 31.92 58.30% 14.98%

2013/14 19.47 53.40 0.00 36.17 39.76 7.84 25.27 53.09% 8.32%

2012/13 16.30 49.30 0.00 33.61 36.05 7.74 21.81 49.81% 22.94%
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全球方面，USDA 本月预计 2022/23 年度全球大豆期末库存为 9961 万吨，虽然阿根廷期末库存有

所上调，但因为美国、巴西和中国库存皆有所下调，数据较上月预测值 1.005 亿吨减少了 89 万吨。

分析师预期全球新豆库存为 9920 万吨，预测范围 9650 万吨到 1.01 亿吨，高于分析师平均预期，对

美豆价格产生压制。 

美国农业部还将全球旧作期末库存调高至 8873 万吨，高于 6月份预测的 8620 万吨，同时高于分

析师们平均预计的 8640 万吨，预测范围在 8570 万吨到 8700 万吨。主要是由于中国压榨和进口减少，

以及阿根廷大豆产量、进口、压榨和期末库存增加。 

  表 2：全球大豆供需平衡表 

 
     数据来源：USDA 
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二、美豆出口与压榨 

美国农业部（USDA）周五公布的出口销售报告显示，截至 6 月 30 日当周，美国 2021/22 市场年

度大豆出口销售净减 16 万吨，创市场年度低位，较之前一周增加 33%，但较前四周均值显著增加。

市场预估为净减 30 万吨至净增 30 万吨。当周，美国 2022/23 市场年度大豆出口销售净增 24.01 万

吨，市场预估为净增 10-30 万吨。当周，美国大豆出口装船 50.49 万吨，较之前一周减少 3%，较前

四周均值下滑 5%。其中向中国大陆出口装船 7.42 万吨。当周，美国 2021/2022 年度大豆新销售 19.34

万吨，2022/2023 年度大豆新销售为 24.01 万吨。  

截至 6 月 30 日当周，美国对中国装出大豆 7566 吨；上一周对中国装运大豆 8.06 万吨；当周美

国大豆出口检验量为 47.56 万吨，对华大豆出口检验量占到该周出口检验总量的 1.62%。截止到 6月

30 日的过去四周，美国对华大豆检验装船量累计为 23.11 万吨。迄今为止，2021/22 作物年度美豆出

口检验总量累计达到 51735043 吨，同比减少 10.2%，一周前同比降低 10.5%，两周前同比降低 11.0%。

美国 2021/22 年度累计出口大豆 5172.91 万吨，较去年同期下降 11.23%；USDA 在 7 月份的供需报告

中预计 2021/22 年度出口 5906 万吨，目前已经完成 87.59%。 

图：2021/22 年度美豆累计出口量               单位：吨  图：2021/22 年度美豆新增销售量               单位：吨 

 

 

 
数据来源：我的农产品网、海通期货投资咨询部  数据来源：我的农产品网、海通期货投资咨询部 

 

图：2021/22 年度美豆对华累计出口量           单位：吨  图：2021/22 年度美豆对华新增销售量           单位：吨 

 

 

 
数据来源：我的农产品网、海通期货投资咨询部  数据来源：我的农产品网、海通期货投资咨询部 

USDA 数据显示，截至 7月 1日当周，美国大豆压榨利润为每蒲式耳 3.02 美元，一周前是 2.81 美

元/蒲式耳，去年同期为 2.69 美元/蒲式耳。本周美国大豆压榨利润较前一周小幅提高。 
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关于旧作美豆压榨总量，USDA 给出了 6028 万吨的预估值，较上年度增加 202 万吨，涨幅 3.47%。

NOPA 数据显示，美国 5 月大豆压榨量略低于市场预估均值但仍创下历史同期纪录最高水平。NOPA 会

员 5 月共计压榨 1.71 亿蒲式耳大豆，较去年同期的 1.64 亿蒲增加 4.6%。前期南美干旱天气炒作使

得全国供应格局趋紧叠加俄乌紧张关系，助推美豆价格不断飙涨。美国国内工厂在高价驱动下保持良

好的压榨水平，有利于美豆库存的消化。进入 6月后，受全球经济预期衰退的影响，大宗商品市场普

遍承压，原油及生柴消费预期减少，打压国内榨利回落至历史中性位置。若榨利继续下滑，需警惕实

际压榨或不如预期乐观。 

图：美豆周度压榨利润                单位：美元/蒲式耳  图：美豆压榨增长率                     单位：百万吨 

 

 

 

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

 

三、美豆生长状况 

在旧作南美大豆减产，全球大豆供需格局偏紧的背景下，市场更加关注新作美豆产量是否能够修

复大豆供应偏紧情况。美国农业部发布的全国作物进展周报显示，截至 2022 年 7 月 10 日当周，美国

大豆生长优良率为 62%，分析师平均预估为 64%，前一周为 63%，去年同期为 59%。大豆开花率为 32%，

前一周为 16%，去年同期为 44%，五年均值为 38%。大豆结荚率为 6%，前一周为 3%，去年同期为 9%，

五年均值为 9%。本周优良率连续第四周下滑，美豆生长情况不如预期乐观。6月以来，中西部产区和

五大湖附近降水均低于历史均值，所幸温度不高，且没有出现极端干旱情况，整体的土壤墒情维持良

好。因此仍维持美豆 51.5 蒲/英亩的趋势单产估计。 

图：美豆开花率                               单位：%  图：美豆优良率                               单位：% 

 

 

 

数据来源：我的农产品网、海通期货投资咨询部  数据来源：我的农产品网、海通期货投资咨询部 
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数据来源：World Ag Weather、海通期货投资咨询部 

预报显示，未来两周的主产区降水情况有所改善，雨水可以覆盖到整个中西部地区，降雨量位于

历史均值略高水平，仍有一定的干旱风险，美豆优良率在连续转差之后仍面临一定的挑战。 

 

三、国内大豆进口 

据海关数据显示，今年前 6 个月，中国进口大豆 4628.4 万吨，同比减少 5.4%；6 月大豆进口量

为 825 万吨，同比大幅下滑 23%，为近三年来最低水平，去年前年同期进口量皆在千万吨以上。2 月

下旬开始大豆的进口利润持续走高，油厂采购大豆的积极性高昂，经历 45天左右的船期之后，4-5 月

我国进口大豆到港量同环比皆有明显上升。 

进入到二季度后进口大豆压榨利润持续走低，打击了压榨商对大豆的需求，对应三季度国内进口

大豆到港量预期缩减，当前山东压榨厂每加工一吨大豆损失约 90 元，而 3 月份的压榨利润可以高达

近 1500 元/吨。根据 Mysteel 的推算，6月份国内主要地区油厂进口大豆到港量约 923 万吨，7月预

计为 720 万吨，8月预计为 690 万吨，9月预计为 610 万吨。这也意味着，进入三季度，进口大豆到

港逐月收紧，届时供应减少预期会支撑现货价格，远月买船节奏滞缓支撑豆粕远月基差走势。 

图：进口大豆压榨利润                       单位：元/吨  图：国内进口大豆分月走势                单位：吨 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 
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图：主要粮油企业大豆库存               单位： 万吨  图：主要粮油企业豆粕库存              单位：万吨 

 

 

 

数据来源：我的农产品网、海通期货投资咨询部  数据来源：我的农产品网、海通期货投资咨询部 

 

 

图： 豆粕基差：现货-主力               单位： 元/吨 

 

 

 

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 
 

 

 

四、总结 

当前由于受到美国经济衰退预期的影响，大宗商品承压，美豆期价连连下挫。叠加 USDA 在 7 月

报告中的调整超出市场预期，数据整体偏空，也对大豆构成压力。在供需报告当中，美豆出口预估被

下调 6500 万蒲式耳，同时美国国内压榨量预估被下调 1000 万蒲，令市场担忧需求前景。叠加前期种

植面积报告仍留有更多新作美豆种植面积上调的空间，并将在下个月 12 日进行调整，预期供应增加

需求减少的情况下，供需情况或边际转向更为宽松的格局，美豆价格区间有所下移。7-8 月将进入美

豆天气市并伴随一定的天气升水，但价格反弹力度预计有限。国内方面，原材料供应受累于二季度较

差的进口利润，预计 7月份中国大豆进口疲软，大豆到港预期收紧，基差在低位将有所反弹震荡上行。 
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