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粕类专题：
2024年1月USDA供需报告解读：单产超预期
下调 阿根廷又遇增产

一、USDA8月供需报告解读

1.1 美国大豆供需平衡表

    美国农业部（USDA）于上周末发布了1月的供需报告，整体数据偏空。报告当中意外上调

2023/24年度美豆单产从49.9蒲式耳/英亩至50.6蒲式耳/英亩，高于市场预期。南美方面，巴

西新作产量由1.61亿吨下调至1.57亿吨，高于市场平均预期1.56亿吨。

    2023/24年度美豆产量为41.29亿蒲式耳，较前值增加了0.36亿蒲，其中大豆单产较上月上调

0.7蒲/英亩，从49.9蒲/英亩调整至50.6蒲/英亩，收获面积有小幅下调，从82.8百万英亩下调

至82.4百万英亩。需求方面，出口量和压榨量皆持平于上月，出口维持4776万吨，压榨量则维

持6260万吨。综合来看，2023/24美豆期末库存落在762万吨，较上月预估增加94万吨，美豆偏

紧张的供需格局在边际上有所缓解。本月供需报告落地后，后续2023/24年度全球大豆的供需

平衡格局将基本上取决于南美大豆方面的调整。

表1：美国大豆供需平衡表
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1.2南美大豆供需平衡表

    新作方面，巴西产量减少400万吨，落在1亿5700万吨水平；另有国内压榨量随产量回落而下

调200万吨落至5375万吨，出口量维持不变，为9950万吨，仍位于历年来最高水平。期末库存

在产需同有缩减的情况下，由上期的3760万吨回落至3580万吨，下调幅度为4.79%，下降180万

吨；整体来看，即便产量回调，巴西大豆的供需格局仍偏宽松。

    巴西各机构也在根据作物生长情况预估新一季的大豆产量：巴西私营咨询机构家园农商公司

(PAN)最新报告称，预计巴西2023/24年度大豆产量为1.4318亿吨，较前值调低751万吨，因为

主产区天气恶劣。该咨询公司主管马修·佩雷拉表示，2023/24年巴西大豆产量潜力损失了

2149万吨，仅次于2021/22年度的产量损失2500万吨。该咨询公司认为，如果产量预期获得证



 

实，将比上年的1.54651亿吨减少1143万吨或7.4%。大豆平均单产估计为每公顷3.223吨，比上

年减少8.1%。播种面积估计为4442万公顷，比上年高出0.77%。

表2：巴西大豆供需平衡表

    阿根廷方面，本月报告超预期的调高了产量200万吨，由上期的4800万吨上调至5000万吨

，部分抵消了巴西产量下调带来的利多影响。进口与压榨皆随供应端的增加而有上调，进口由

上月的570万吨增加至610万吨，压榨量由上月的3450万吨增加到3550万吨，结转库存增加

140万吨，落至2596万吨。摆脱了极端天气扰动的阿根廷大豆，产量有显著恢复，由于丰产

，结转库存以及库消比也较上一年度有明显增加，整体格局偏宽松。

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较上月有39万吨的增幅；同比增加1273万吨，增

幅12.50%，主要得益于阿根廷的恢复性增产。期末库存大幅回升，库消比落到29.87%的高位

，虽较上月的31%有所回落，但供需格局仍可判断为宽松。



数据来源：USDA

二、美豆出口和压榨

    美豆出口方面，美国农业部（USDA）出口销售报告显示，1月4日止当周，美国当前市场年度

大豆出口销售净增28.04万吨，较之前一周增加39%，较前四周均值减少74%，市场此前预估为

净增32.5万吨至净增95万吨。当周，美国大豆出口装船为86.23万吨，较之前一周减少14%，较



此前四周均值减少27%，其中，向中国大陆出口装船35.73万吨。

    周度出口检验报告显示，截至2024年1月4日当周，美国大豆出口检验量为67.4749万吨，此

前市场预估为70-112.5万吨，前一周修正后为96.9454万吨，初值为96.1694万吨。 当周，对

中国大陆的大豆出口检验量为35.1044万吨，占出口检验总量的52.03%。截至2023年1月5日当

周，美国大豆出口检验量为146.0761万吨。本作物年度迄今，美国大豆出口检验量累计为

2394.5566万吨，上一年度同期为3023.9371万吨。

    压榨方面，USDA预测2023/24年度美豆压榨量为6260万吨，持平于上月水准。美国农业部发

布的压榨周报显示，1月1日-5日美豆压榨利润较12月22日当周下降23.47%，较去年同期下降

47.46%。截至2024年1月5日的一周，美国大豆压榨利润为每蒲式耳2.38美元，一周前为3.11美

元/蒲式耳，去年同期为4.53美元/蒲式耳。由于6月后续压榨利润增加，可以预期压榨量环比

增加，但对比去年6042万吨的压榨水平，报告中的美豆压榨预期或有一定下调空间。

美豆累计出口检验量
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美豆新增销售量
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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、南美大豆生长状况

    巴西私营气象机构RuralClima预报显示，在周五之前，南马托格罗索州南部、帕拉纳那州北

部和西北部的降雨仍然不足。不过这种情况应该会在周五发生变化，届时帕拉纳州和圣保罗将

出现广泛降水。下周中部和北部地区以及亚马逊地区有出现降雨的趋势，降雨量为正常。由于

近期巴西降雨量边际转好，咨询公司Safras & Mercado周一称，截至1月12日，巴西2022/23年

度大豆收获进度达到全国种植面积的2.1%，高于去年同期的1%，也高于过去五年同期平均进度

1.7%。

    阿根廷本周将出现更多阵雨，天气整体有利。预计至少在本周中期之前将出现更多的阵雨天

气，令整体条件有利。本周晚些时候天气是否会变的干燥还不确定，但土壤墒情广泛有利，全

国的天气条件依然不错。

三、国内大豆进口

    2023年11月份中国大豆进口量792 万吨，同比去年增加57万吨，同比增幅7.8%；环比10月进

口量增加276万吨，环比增幅53.5%。此外，2023年1-11月份进口大豆累计8963万吨，同比增幅

13%。据 Mysteel对国内各港口到船预估初步统计，24年2月560万吨，3月530万吨。2023年1月份

压榨利润：美国
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国内主要地区123 家油厂大豆到港预估116船，共计约 754万吨。
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大豆库存

数据来源：上海钢联、海通期货投资咨询部



 

投资咨询部        投资咨询业务资格：证监许可【2011】1294号

四、总结

    本次供需报告整体利空，由于美豆单产上调至50.6蒲/英亩，令期末结转库存边际增加，且

南美大豆产量的下调幅度也不及预期。由于报告前市场已经提前消化报告预期，且周一外盘休

市，短期市场对前期跌幅有所收复，但由于南美大豆丰产预期难改，CBOT大豆价格在完成由北

美大豆定价至南美大豆定价的过程中，将受到一定的基本面利空压制。

    国内市场上，油厂大豆豆粕库存去库缓慢，下游饲料端整体需求不佳，短期难有显著起色

，供需错配情况下或压制现货基差低位震荡，短期国内连粕将跟随美豆震荡运行，关注豆粕价

格能否企稳。
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