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靴子落地后的方向 

边舒扬 靳晚冬 

本日0点美国农业部公布9月份的美国及全球大豆供需报告，本月报告上调了旧

作的出口量，导致旧作期末库存下调。新作方面报告如期下调了单产，同时上调收

获面积，产量仅下调5900万蒲至41.46亿蒲。压榨和出口下调，缓解了部分产量减

少的量，期末库存最终仅下调2500万蒲至2.2亿蒲。单从数据方面来看，本次报告

继续下调单产与期末库存属于是利多的表现，但由于是处于市场预期当中，前期已

经过度交易此次报告，夜间CBOT盘面在公布报告后反而呈现利多出尽下的回落。 

根据本次报告来看，预计后市对于新作美豆的单产炒作告一段落，短期内缺乏

更多利多驱动美豆继续上行，但基于新作供应紧张格局仍存，本轮回调空间有限。

CBOT市场交易将逐步转向对于美豆出口情况的关注，即南北美升贴水价差可能扩

大所导致的挤占影响，整体依旧维持美豆1280-1420区间震荡。 

USDA平衡表及推演 

 

资料来源：USDA 南华研究 

对于2022/2023年度美豆9月报告来看，本次出口量上调了1000万蒲式耳至

19.9亿蒲式耳，是对于旧作目前销售情况的进一步印证。由于去年阿根廷的减产，

全球对于大豆和豆粕的需求转向美国和巴西，但美豆旧作同样处于减产的情况下，

前期出口的不断调低为本次上调留下空间，同时由于此次上调出口，期末库存来到

了2.5亿蒲式耳，同样对于旧作来看是属于偏中性水平，而作为2023/2024新作的结

转期初库存来看，为新作紧张的格局继续施加压力。 
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对于2023/2024年度美豆9月报告来看，种植面积预期8360万英亩，8月预期为

8350万英亩，环比增加10万英亩；收获面积预期8280万英亩，8月预期为8270万英

亩，环比增加10万英亩。这份面积超市场预期的调增在上周周报里已经有所提及，

前期USDA7月报告首次大幅调减面积后在8月报告及市场普遍预期中不会再有调

整，但从机构调研情况来看，实际种植与收获面积存在扩种现象，所以本次调增也

属于意料之中。 

供应方面来看，对于本次报告关注的重点，9月单产预期50.1蒲式耳/英亩，8月

预期为50.9蒲式耳/英亩，环比减少0.8蒲式耳/英亩；产量预期41.46亿蒲式耳，8月

预期为42.05亿蒲式耳，环比减少0.59亿蒲式耳；进口方面没有变化，总供应量预

期44.26亿蒲式耳，8月预期为44.96亿蒲式耳，环比减少0.70亿蒲式耳。前期报告

中我们给出了4种单产情况的假设，本次调减也是符合我们的预期。7、8月是美豆

种植的黄金时期，结荚与鼓粒决定了最终的产量，而7月与8月下旬的恶劣天气导致

美豆优良率下调至52%，仅从此数据对比往年来看，美豆单产应该在50蒲/英亩及以

下，目前给出50.1蒲式耳/英亩的情况，显然是基于8月上旬的降雨与对于9月后市收

获季天气的预期，同时种植面积的调增一定程度上缓解了单产调减的压力。 

需求方面来看，压榨量预期22.9亿蒲式耳，8月预期为23亿蒲式耳，环比减少

0.1亿蒲式耳；出口量预期17.9亿蒲式耳，8月预期为18.25亿蒲式耳，环比减少0.35

亿蒲式耳；总需求量预期42.06亿蒲式耳，8月预期为42.51亿蒲式耳，环比减少

0.45亿蒲式耳。前期我们预估的压榨量一直是偏稳或小幅增长的状态，因为从美豆

新季生柴产能投放与榨利角度来看，国内压榨豆油需求旺盛，而本次调减预计是由

于自身紧张格局下为出口与期末库存留下弹性空间， 后续需持续关注美豆国内榨利

及全球对于压榨产成品需求转回阿根廷情况。 

最终期末库存9月预期来到2.2亿蒲式耳，8月预期为2.45亿蒲式耳，环比减少

0.25亿蒲式耳。没有低于2亿库存水平以及5.23%的库销比定义了美豆平衡表出现极

端收紧的概率不大，即美豆上方空间有限，减产的最终定价在1400美分/蒲式耳左

右。同时我们也对后市USDA单产调整方向做出预估。 

新作单产预期水平在50蒲式耳/英亩左右，如果USDA继续下调单产至与去年相

同的49.5蒲式耳/英亩，那么在保持9月压榨需求与种植面积不变的情况下，我们预

期继续降低出口量至17.5亿蒲式耳，这个出口水平是基于南美种植期天气顺利而丰

产的情况，一方面美豆出口受到自身紧供应的限制，一方面受到南美出口的挤占，

巴西旧作库存待价而沽，冬季储存库容压力较小。新作大豆主产州已经开始种植，

预计最早一批年底将会上市，变相扩大自身供应时间窗口，对美豆出口存在挤占压

力，可能会存在类似前期对美豆升贴水拖累的影响。综合看这种情况下的库存及库

销比仍然维持在2亿蒲式耳与5%以上，也无法驱动美豆继续打开上方空间。但综合

市场预期以及现在天气情况，我们认为50蒲式耳/英亩的单产属于比较合理水平，这
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种情况下的出口保持9月水平不变，虽然南美种植季节将会受到厄尔尼诺的影响导

致巴西中西部与阿根廷降雨充沛下的丰产，但从目前早种早收以及现实天气情况下

看，巴西有可能存在过度降雨而导致的洪涝，如果这种情况出现那美豆的出口需求

对于全球来说下调空间有限。基于这样的供需格局，我们发现库存及库销比同样维

持在2亿蒲式耳与5%以上，与美豆当前的定价相互印证，同样定义了美豆盘面

1280-1420区间震荡的概率。
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