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核心观点 

 

美国农业部上调美国大豆 2024/25 年度产量预估至历史第二高位，虽

然美豆压榨量和出口量同步上调，却难以抵挡美豆产量上调的幅度，最终美

豆 2024/25年末库存继续攀升，美豆库存消费比持续修复。 

南美市场，美国农业部下调南美巴西和阿根廷 2023/24 年度大豆产量

预估，同时上调巴西和阿根廷 2024/25 年度大豆产量预估。在南北美大豆

产量预期上调的背景下，全球大豆 2024/25年度大豆库存消费比持续攀升。 

由于报告前市场有所预期，报告总体影响符合市场预期，呈现中性偏空

影响。报告过后，市场关注焦点重回南北美产区的天气形势之上。南北美大

豆出口节奏继续影响国内大豆到港预期。 

 

 

（仅供参考，不构成任何投资建议） 
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1 美国大豆产量预期历史第二高位  美豆压榨量和出口量均上调 

5月 10日，美国农业部如期发布了 2024/25年度的第一份预测报告。报告中美国

农业部预计 2024/25 年度美国大豆产量将达到历史第二高位。2024/25 年度美豆播种

面积按照惯例沿用 3月意向面积数据 8650万蒲，2024/25年度美豆单产沿用二月论坛

52蒲/英亩的趋势单产，这使得美豆新作产量预估为 44.5 亿蒲，较 2023/24年度产量

41.65亿蒲增加 2.85 亿蒲，而产量增加的部分，则主要被美国本土新增的压榨能力和

出口量的复苏所消耗。如果新年度美豆产量兑现，这将仅次于 2020/21 年度的 44.62

亿蒲，成为历史第二高产量水平。 

美国农业部预计，2024/25 年美豆新作的供应量、压榨量、出口量和期末库存预

计将出现同比增加。其中由于期初库存和产量较高，2024/25 年度美豆总供应量为 

48.05 亿蒲，较 2023/24年度的 44.54 亿蒲增加 3.51 亿蒲，或同比增幅 7.88%。具体

来看，2024/25 年美豆压榨量预计为 24.3 亿蒲，较 2023/24 年度预估值增加 1.25 亿

蒲，因为作为生物燃料原料的美国本土豆油需求增加，预计将增加 10 亿磅至 140 亿

磅。2024/25 年度美豆出口量预计为 18.25亿蒲，较 2023/24年度增加 1.25亿蒲，主

要是考虑到巴西 2023/24 年度大豆产量不及预期所带来的美豆出口份额增加，但美豆

出口在全球大豆出口份额中的比重预计为 28%，低于五年均值水平 32%。 

虽然 2024/25 年度美豆出口和压榨同比上调，但 2024/25 年度美豆和全球大豆库

存消费比仍将持续攀升。美国农业部报告显示，2024/25年度美豆期末库存预计为 4.45

亿蒲，较去年增加 1.05 亿蒲，或同比增幅 30.88%，美豆新作库销比上调至 10.21%，

2023/24 年度美豆库消比为 8.26%。 

表 1 美农 5月报告 2024/25 美国大豆、玉米产量（单位：亿蒲式耳） 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

表 2 美农 5月报告 2023/24 美豆和美玉米库存（单位：亿蒲） 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 
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表 3 美农 5月报告 2024/25 美国大豆和玉米库存（单位：亿蒲） 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

图 1美豆压榨量（单位：百万公吨） 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

图 2美豆作物年度累积出口量（单位：公吨） 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

2 美国农业部下调南美旧作大豆产量  上调新作大豆产量 

美国农业部将 2023/24年度巴西大豆产量预估调降 100万吨至 1.54万吨，高于市

场平均预估的 1.526 亿吨，并没有将 4 月下旬至 5 月上旬巴西南部大豆产损规模考虑

在内，目前市场机构对于巴西南里奥格兰德州大豆产量损失的初步预估为 200-300 万

吨。 

市场关注点转移到巴西作物机构 Conab5 月 14 日发布的供需报告，希望 Conab 的

供需报告能证实 2023/24 年度巴西大豆产量的进一步调降。此外 2023/24 年度阿根廷

大豆预估持稳于 5000万吨，也高于报告前市场平均预估的 4950 万吨。 

新季方面，美国农业部将 2024/25 年度巴西大豆产量预估调高至 1.69亿吨的创纪

录水平，巴西 2024/25 年度大豆出口预估为 1.05亿吨，较 2023/24 年度的 1.02 亿吨

上调 300 万吨。阿根廷 2024/25 年度大豆产量预估为 5100 万吨，较 2023/24 年度的

5000 万吨上调 100 万吨，阿根廷 2024/25 年度大豆出口预估为 550 万吨，较 2023/24

年度的 460万上调 90万吨。 

表 4 美农 5月报告 2023/24 巴西大豆、玉米产量（单位：万吨） 
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数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

表 5 美农 5月报告 2023/24 阿根廷大豆、玉米产量（单位：万吨） 

 
数据来源：Wind、宝城期货金融研究 

3 全球大豆库存消费比持续攀升 

美国农业部预计 2024/25年度全球大豆产量预估为 4.2226 亿吨，较 2023/24年度

预估 3.9695 亿吨调增 6.37%，2024/25 年度全球大豆期未库存预估为 1.285 亿吨，较

2023/24 年度预估 1.1178亿吨调增 14.95%。至此，2024/25年度全球大豆库消比上调

至 31.99%，较 2023/24年度全球大豆库消比 29.15%继续攀升。 

表 6 美农 5月报告 2023/24 全球大豆和玉米库存（单位：亿蒲） 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

表 7 美农 5月报告 2024/25 全球大豆和玉米库存（单位：亿蒲） 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

4 报告后市场重新关注南北美大豆产区天气变化 

美国：近两周的降雨潮湿天气对于美国中西部新作春播延误的影响，预计本周部

分产区降雨量的增加，可能会进一步延误部分地区的播种工作。美国农业部(USDA)在

每周作物生长报告中公布称，截至 2024年 5月 5日当周，美豆种植进度为 25%，低于
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市场预期的 28%，此前一周为 18%，去年同期为 30%，五年均值为 21%；在占全美总面

积 96%的 18个州里，仅衣阿华州、密歇根州、明尼苏达州以及内布拉斯加州的播种进

度低于五年均值，其他 14 个州均高出五年均值，还是显示出了略微超前的播种速度。

其中密西西比州继续引领本季大豆种植进度，过去一周增加了 15%，继续以 67%的播种

进度领先；阿肯色州以 65%的速度紧随其后；印第安纳州的播种速度则位列第三，播种

进度从 8%增加到了 20%。当周的美豆出苗率为 9%，上一周为 0%，上年同期为 7%，五

年均值为 4%。未来美国中西部降雨可能放慢春播。未来 6-10 天，美国大豆产区温度

高于正常水平；降水量方面，降水高于正常水平。 

巴西：4 月下旬 5 月初，南里奥格兰德州大部分地区降雨量超过 300 毫米（略低

于 13英寸），局部降雨累计量超过 500毫米（19-20英寸），远高于该时期的历史均

值 6 英寸。其中大部分降雨是发生在 5 月 1 日前后，当天南里奥格兰德州北部的大雨

总计达到 125-250毫米（5-10英寸）。而此轮降雨模式仍在持续，天气预报显示，未

来几天，南里奥格兰德州的累计降雨量可能超过 200 毫米，局部甚至超过 400 毫米。

而事实上，2023 年里南里奥格兰德州的总降雨量达到至少 20 年来第二高水平，还导

致该州大豆种植者推迟了本作物季的种植活动；而在 2022/23 年度里该州还因为干旱

而大豆仅录得 1300万吨产量，正常产量区间应在 1800-2000万吨之间，而本年度原本

将创纪录的 2200万吨产量预估也基本难以达到，市场仍在等待对于该州大豆产损以及

后续衍生灾害对于大豆终产影响的评估，目前对于该州大豆产损的初步预估在200-300

万吨左右。未来 15天，巴西中西部大豆产区降水较少；产区温度总体偏高 2-4℉ 。 

阿根廷：布宜诺斯艾利斯谷物交易所（BAGE）称，截至 5月 8日，阿根廷 2023/24

年度大豆收获进度为 47.8%，比一周前的 36.2%提高 11.6%，比五年同期均值落后 13个

百分点。已经收获的大豆产量为 2629 万吨，上周是 2032 万吨，平均单产为 3.21 吨/

公顷，上周是 3.27 吨/公顷。大豆作物状况略微下滑。评级差劣的比例 26%（一周前

25%，去年同期 51%）；优良率为 27%（上周 29%，去年同期 5%）；评级一般的比例为

37%（46%，44%）。从大豆种植带的土壤墒情来看，充足的比例为 84%，一周前 84%，

去年同期 57%。该交易所本周再次警告可能调低阿根廷大豆产量预期，因为该国北部

地区的天气炎热少雨导致单产低于预期。在阿根廷东北部，大豆收获出现延迟，单产

低于预期。如果这种趋势继续下去，当前的产量预测可能会受到影响。 

未来 15 天，阿根廷中部大豆产区降水低于正常水平；产区温度总体偏高-8 至-6

℉ 。罗萨里奥谷物交易所在一份周报表示，阿根廷核心种植带的天气前景乐观，未来

几天降雨有望减少，气温将会降低。在核心种植带，大约 82%的早熟大豆和 55%的晚熟

大豆已经收获，远远低于过去五年同期的平均水平（分别为 100%和 80%）。交易所称，

好消息是，未来几天降雨将会中断，意味着早熟大豆的收获工作能够在 5月 15日之前

完成，不会给生产者带来重大麻烦。此外，由于冷空气前锋将会带来出现大面积霜冻，

有助于减少叶蝉昆虫数量，从而减少叶蝉对玉米作物的影响。 
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图 3美国产区干旱监测 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

图 4美豆产区未来 6-10天气温 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

图 5美豆产区未来 6-10天降水 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

图 6巴西未来 15天温度距平 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

图 7巴西未来 15天降水距平 

 

图 8阿根廷未来 15天温度距平 
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数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

图 9阿根廷未来 15 天降水距平 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 
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