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粕类专题：
11月USDA供需报告解读：美豆单产遭意外上调 利
空落地后关注南美天气市

一、USDA11月供需报告解读

1.1 美国大豆供需平衡表

    美国农业部在最新发布的报告中上调了2023/24年度美豆单产至49.9蒲/英亩，产量预估为41.29亿蒲

，较上期增加2500万蒲。由于单产上调超预期，整体报告偏空，报告公布后美豆应声回落，截止收盘下

跌1.55%。
    往年11月供需报告几乎不再调整新作美豆的收获面积，单产的调整成为供应变化的主要原因。由于今

年7-8月美豆关键生长期期间，产区恶劣的天气情况也曾出现改善，美豆优良率并非像去年同期一路下

滑，因此本月单产预估从49.6蒲/英亩上调至49.9蒲/英亩或更贴近实际情况（去年美豆单产为49.6蒲

/英亩），产量预估为41.29亿蒲或1.1239亿吨(10月为41.04亿蒲或1.1170亿吨)。需求方面并未调整

，2023/24年度美豆出口预估为17.55亿蒲（4776万吨）；压榨量预估为23.00亿蒲（6260万吨），皆持

平于10月。美豆期末库存预估为2.45亿蒲（668万吨），高于上月预估的2.20亿蒲（598万吨)。整体来

看，库消费比较上月5.23%小幅下降到5.22%，美豆供需格局仍偏紧。由于产量数据超出市场预期，给盘

面带来短期利多。

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

1.2南美大豆供需平衡表

    南美新作方面，巴西和阿根廷大豆的产量和需求数据持平于前期，期末库存因期初数据调整而有小幅

变动。咨询机构AgRural预计2023/24年度巴西大豆产量为1.635亿吨，低于10月份预测的1.646亿吨。该

公司补充说，根据天气情况，本月底之前可能进一步削减产量预期。炎热干燥天气影响到了近期种植大

豆的早期生长，同时也影响到已经扬花结荚的大豆作物。马托格罗索州重新播种大豆的需求持续增长。

在中西部其他州以及巴西北部、东北部以及东南部，农户也在担心天气问题。截至11月9日，巴西

2023/24年度大豆播种面积达到预期面积的61%，仍然是2020/21年度以来的同期最低进度。一周前播种

进度为51%，去年同期为69%。马托格罗索州农业经济研究所(IMEA)报告称，截至周五(11月10日)，马托

格罗索州2023/24年度大豆播种进度为91.82%，高于一周前的83.23%，但是落后于去年同期的



96.17%，也低于过去五年同期均值95.51%。

表2：巴西大豆供需平衡表

    阿根廷方面，布宜诺斯艾利斯谷物交易所(BAGE)称，截至11月8日当周，2023/24年度大豆播种面积相

当于计划播种-面积的6.1%，去年同期为3.7%。在10月底和11月初降雨后，阿根廷农户开始播种大豆。

交易所当前预期2023/24年度阿根廷大豆种植面积为1710万公顷，高于上年的1620万公顷。产量预计为

5000万吨，高于上年因干旱而严重减产的2100万吨。

表3：阿根廷大豆供需平衡表
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1.3 全球大豆供需平衡表

    全球方面，2023/24年度全球大豆期末库存由1.1562亿吨减少至1.1451亿吨；同比减少111万吨，减幅

0.96%。其中中国2023/24年度进口预估为10000万吨(持平于10月)。期末库存小幅减少，库消比从

30.17%小幅回落至29.85%，仍处于中性偏高水平。
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二、美豆出口和压榨

    出口方面，美国2023/24年度大豆出口预估为4776万吨，(持平于10月)；2022/23年度大豆出口预估为

5421万吨。美国农业部公布的周度出口检验报告显示，截至2023年11月9日当周，美国大豆出口检验量

为166.6467万吨，此前市场预估为175-225万吨，前一周修正后为218.2835万吨，初值为208.5419万吨



 

。当周，对中国大陆的大豆出口检验量为103.7957万吨，占出口检验总量的62.28%。截至2022年11月

10日当周，美国大豆出口检验量为202.9673万吨。本作物年度迄今，美国大豆出口检验量累计为

1403.2775万吨，上一年度同期为1486.4711万吨。10月23日中国大宗商品进口商代表团在美国签署购买

数十亿美元美国农产品的协议，有利于美豆出口，且前期来自巴西旧作大豆的挤占随着消耗逐渐减少

，预计11-12月美豆出口将继续好转。

    压榨方面，2023/24美豆压榨量预估为6260万吨(持平于10月)；2022/23年度大豆压榨量预估为6020万

吨。美国农业部发布的压榨周报显示，过去一周美豆压榨利润较前一周上升9.97%，较去年同期下降

19.7%。截至2023年11月10日的一周，美国大豆压榨利润为每蒲式耳3.75美元，前一周为3.41美元/蒲

，去年同期为4.67美元/蒲。

美豆累计出口检验量
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美豆对华累计出口检验量
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美豆对华新增销售量
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三、国内大豆进口

    10月份中国大豆进口量515.8万吨，同比去年增加103 万吨，同比增幅25%；环比9月进口量减少200万

吨，环比减幅28%。此外，2023年1-10月份进口大豆累计8242万吨，同比增幅14.6%。此外，据第三方数

据，2023年12月960万吨，2024 年1月750万吨。2023年11月份国内主要地区123家油厂大豆到港预估

130船，共计约845万吨（本月船重按 6.5 万吨计）。

压榨利润：美国
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船舶进口到港量
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大豆库存
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国内豆粕库存
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基差：豆粕（9月合约）
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四、总结

    本次报告整体影响偏空，USDA对美豆单产和产量的上调压制隔夜CBOT大豆期价，国内两粕也跟随下跌

，但同时也给出后期南美天气炒作以足够空间。当前USDA并未对巴西新作数据进行调整，但近期巴西降

水南北分化，马托格罗索州自种植季以来，仅在10月中上旬以及本月初出现少量降水；而南里奥格兰德

州则持续出现降雨，甚至部分地区有洪涝灾害，整体巴西大豆播种工作进行缓慢，截至11月9日仅有

61%，低于去年同期的69%。阿根廷方面大豆播种工作已经开启，当前进度小幅落后于去年同期，但预报

显示未来产区降水较好将有利于作物种植。
    国内方面，两粕主要跟随外盘美豆震荡偏强运行；市场预计11-12月份进口大豆到港将增加，且下游

豆粕库存近期恢复至正常水平，由于终端的采购积极性短期也难以调动，下游成交疲软，基差偏弱走势

短期或将延续。
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