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豆粕：USDA双报告利多，提振价格  

吴光静          投资咨询从业资格号：Z0011992    wuguangjing015010@gtjas.com 

报告导读： 

本次 USDA双报告均超预期利多，预计提振豆粕价格反弹上涨、修复前期过度悲观预期。1月 USDA供

需报告较大幅度下调 2024年美豆单产预估，不仅远低于市场预期、而且也是在前期报告（2024年 11月

供需报告）基础上进一步较大幅度下调。这两次报告将美豆单产累计下调 2.4蒲/英亩、总产量累计下调

586万吨、期末库存累计下调 463万吨，美豆库存消费比也从前期 21.66%（2024年 10月报告测算）下

降至约 15%（2025年 1月报告测算），美豆平衡表有较为明显的边际收紧。前期美豆盘面、尤其是国内豆

粕盘面并未充分交易，美豆主要因为关税担忧掣肘（美豆生长期产区高温等天气瑕疵，市场基本没有交

易、以特朗普交易为主；11月报告后美豆短暂上涨、但关税担忧仍是主要问题）、国内豆粕则是提前交易

南美丰产、巴西基差下跌，所以对于 2024年 11月 USDA首次较大幅度下调美豆单产及平衡表边际收紧的

情况，并未重视。本次报告再次较大幅度下调美豆单产、美豆平衡表进一步收紧，美豆盘面价格上涨，预

计国内豆粕价格可能对于前期过度悲观预期进行修正、价格亦上涨。此外，本次季度库存报告同样较大幅

度低于市场预期，也具有利多影响。 

后期关注南美产区天气和特朗普交易情况。1）南美主产区天气：近期偏干、1月中下旬改善，后期

仍有不确定性。据天气预报显示，2024年 12月 12日～2025年 1月 10日期间，巴西和阿根廷大豆部分

产区偏干，1月中下旬降水将会改善：巴西南部产区降水尚可、但阿根廷产区降水仍偏少。目前来看，南

美产区降水预报可能减缓豆价上冲动能，但是天气存在不确定性，价格也可能反复交易天气变化情况。

2）特朗普交易。2025年 1月 20日，美国当选总统特朗普正式就职，其新政情况、预期差异等均未知，

等待靴子落地，注意规避风险。（个人观点，仅供参考，上述内容在任何情况下均不构成投资建议） 
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（正文） 

1.  USDA月度供需报告：超预期下调美豆单产，影响利多 

2025年 1月 USDA供需报告超预期下调 2024/25年度美豆单产，影响利多。1）美豆单产超预期下

调。据 2025年 1月 USDA供需报告，2024/25年度美豆单产为 50.7蒲/英亩、低于上月预估 51.7蒲/英

亩、低于市场预期 51.6蒲/英亩。本次报告下调美豆单产 1蒲/英亩、创下近五年以来最大的下调幅度、

确实超预期下调。2）美豆种植面积未调整、收获面积小幅下调。本次报告预估 2024年美豆种植面积

8710万英亩，持平前期；种植面积自从 2024年 8月上调至 8710万英亩之后，均未调整。收获面积 8610

万英亩，较前期下调 20万英亩、也是自 2024年 8月之后首次下调（2024年 8～12月均未调整）。3）美

豆总产量下调。本次报告预估 2024年美豆产量 43.66亿蒲（约 1.1884亿吨），较前期下调 0.95亿蒲

（约 258万吨）。经过本次调整后，2024年美豆产量处于历史第四高位（前期处于第二高位）、低于 2021

年（1.215亿吨）、2018年（1.2052亿吨）和 2017年（1.2007亿吨）。4）美豆期末库存下调。本次报

告预估 2024/25年度美豆期末库存 3.8亿蒲（约 1034万吨），较前期下调 0.9亿蒲（约 246万吨）。经

过本次调整之后，2024/25年度美豆期末库存处于历史第八位、较上一年度（2023/24年度）仅高出 102

万吨。5）2024/25年度美豆库存消费比边际下降，供需平衡表收紧。本次报告调整之后，2024/25年度

美豆库存消费比约 15.05%、较前期下降 3.59%，在 2010年～2024年期间处于第四位，美豆供需平衡表

边际收紧。  

 

图 1：最近五年以来，USDA 对美豆单产月度调整情

况：2025年 1月美豆单产较大幅度下调 

 图 2：2021 年～2025 年 1 月报告美豆单产较上一期

调整情况：2025 年 1月报告下调美豆单产幅度最大 

 

 

 

资料来源：USDA，国泰君安期货研究  资料来源：USDA，国泰君安期货研究 
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图 3：2024 年 5 月～2025 年 1 月，USDA 对 2024 年

美豆种植面积调整情况：1月报告未调整 

 图 4：2024 年 5 月～2025 年 1 月，USDA 对 2024 年

美豆收获面积调整：1月报告小幅下调 20 万英亩 

 

 

 

资料来源：USDA，国泰君安期货研究  资料来源：USDA，国泰君安期货研究 

 

图 5：2024 年 5 月～2025 年 1 月，USDA 对 2024 年

美豆总产量调整情况：1月报告下调 258万吨 

 图 6：2024 年 5 月～2025 年 1 月，USDA 对 2024/25

年度美豆期末库存调整情况：1月报告下调 246万吨 

 

 

 

资料来源：USDA，国泰君安期货研究  资料来源：USDA，国泰君安期货研究 

 

图 7：2024/25年度美豆总产量处于历史第四位  图 8：2024/25年度美豆期末库存处于历史第八位 

 

 

 

资料来源：Wind，USDA，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，USDA，国泰君安期货研究 
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图 9：2024 年 5 月～2025 年 1 月，2024/25 年度美

豆库存消费比变化情况：1月报告较前期下降 3.59% 

 图 10：2024/25 年度美豆库存消费比在 2010 年～

2024年期间处于第四位 

 

 

 

资料来源：USDA，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，USDA，国泰君安期货研究 

 

2025年 1月 USDA供需报告对巴西、阿根廷和中国大豆平衡表项目调整有限，影响不大。1）维持

2024/25年度巴西、阿根廷大豆产量预估不变。据 2025年 1月 USDA供需报告，2024/25年度巴西大豆

产量 1.69亿吨、持平前期预估，略低于市场预期均值 1.7亿吨。2024/25年度阿根廷大豆产量 5200万

吨、持平前期预估，略高于市场预期均值 5190万吨。报告小幅上调 2024/25年度巴西大豆压榨量和国内

消费量 100万吨、下调巴西大豆期末库存 100万吨，其余项目未做调整。报告对于阿根廷大豆平衡表项目

未做调整。2）小幅下调 2024/25年度中国大豆产量。本次报告预估 2024/25年度中国大豆产量 2065万

吨，较前期下调 5万吨。中国大豆进口、压榨均未调整，期末库存小幅下调 5万吨。 

 

图 11：2024年 5月～2025年 1月，USDA对 2024/25

年巴西大豆总产量预估均维持不变 

 图 12：USDA对 2024/25年阿根廷大豆产量预估：2024

年 5～11月不变、12月上调、2025年 1月未调整 

 

 

 

资料来源：USDA，国泰君安期货研究  资料来源：USDA，国泰君安期货研究 

 

2.  USDA季度库存报告：低于预期、影响偏多  
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亿蒲）；在 2017年～2024年期间，该库存数量处于第五位。农场内库存方面，截至 2024年 12 月 1日当

季，美国大豆农场内库存约 15.4亿蒲，同比增幅约 6%；在 2017年～2024年期间，该库存数量处于第二

位。农场外库存方面，截至 2024年 12月 1 日当季，美国大豆农场外库存约 15.597亿蒲，同比增幅约

0.8%；在 2017年～2024年期间，该库存数量处于第六位。 

 

图 13：2000～2024年，美豆 4季度总库存变化情况：2024年 12月 1日当季，美豆总库存同比增幅约 3.3% 

 
资料来源：USDA，国泰君安期货研究 

 

图 14：2024 年 12 月 1 日当季，美国大豆农场内库

存同比增幅约 6% 

 图 15：2024 年 12 月 1 日当季，美国大豆农场外库

存同比增幅约 0.8% 

 

 

 

资料来源：USDA，国泰君安期货研究  资料来源：USDA，国泰君安期货研究 

 

3.  报告影响与后期展望 

本次 USDA双报告均超预期利多，预计提振豆粕价格反弹上涨、修复前期过度悲观预期。1月 USDA供

需报告较大幅度下调 2024年美豆单产预估，不仅远低于市场预期、而且也是在前期报告（2024年 11月

供需报告）基础上进一步较大幅度下调。这两次报告将美豆单产累计下调 2.4蒲/英亩、总产量累计下调
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降至约 15%（2025年 1月报告测算），美豆平衡表有较为明显的边际收紧。前期美豆盘面、尤其是国内豆

粕盘面并未充分交易，美豆主要因为关税担忧掣肘（美豆生长期产区高温等天气瑕疵，市场基本没有交

易、以特朗普交易为主；11月报告后美豆短暂上涨、但关税担忧仍是主要问题）、国内豆粕则是提前交易

南美丰产、巴西基差下跌，所以对于 2024年 11月 USDA首次较大幅度下调美豆单产及平衡表边际收紧的

情况，并未重视。本次报告再次较大幅度下调美豆单产、美豆平衡表进一步收紧，美豆盘面价格上涨，预

计国内豆粕价格可能对于前期过度悲观预期进行修正、价格亦上涨。此外，本次季度库存报告同样较大幅

度低于市场预期，也具有利多影响。 

后期关注南美产区天气和特朗普交易情况。1）南美主产区天气：近期偏干、1月中下旬改善，后期

仍有不确定性。据天气预报显示，2024年 12月 12日～2025年 1月 10日期间，巴西和阿根廷大豆部分

产区偏干，1月中下旬降水将会改善：巴西南部产区降水尚可、但阿根廷产区降水仍偏少。市场对此有所

交易：2024年 12月底～2025年 1月初，美豆、美豆粕均交易阿根廷干燥天气担忧而上涨、连豆粕小幅

跟涨；2025年 1月上旬，美豆及美豆粕交易南美产区 1月下旬降水改善的天气预报而下跌，连豆粕跟

跌。目前来看，1月中下旬南美产区降水改善预期可能减缓豆价上冲动能，但是天气存在不确定性、需要

跟踪观察，价格也可能反复交易天气变化情况。2）特朗普交易。2025年 1月 20日，美国当选总统特朗

普正式就职，其新政情况、预期差异等均未知，等待靴子落地、进一步观察，注意规避风险。（个人观

点，仅供参考，上述内容在任何情况下均不构成投资建议） 

 

图 16：2024 年 12 月 12 日～2025年 1 月 10日，巴

西大豆主产区降水偏少
1
 

 图 17：2024 年 12 月 12日～2025年 1 月 10日，阿

根廷大豆主产区降水偏少
2
 

 

 

 
资料来源：CPC，国泰君安期货研究  资料来源：CPC，国泰君安期货研究 

 

 
1 巴西大豆主产区：MT-马托格罗索州、GO-戈亚斯州、MS-南马托格罗索州、PA-巴拉那州、RS-南里奥格兰德州。 
2 阿根廷大豆主产区：BA-布宜诺斯艾利斯省、CO-科尔多瓦省、SF-圣菲省、SE-圣地亚哥-德尔埃斯特罗省。 
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图 18：2025 年 1 月 18 日～25 日，巴西大豆主产区

-南里奥格兰德州降水增加 

 图 19：2025 年 1 月中下旬，巴西大豆主产区-巴拉

那州降水逐步增加 

 

 

 
资料来源：Agweather   资料来源：Agweather  

 

图 20：2025 年 1 月中下旬，巴西大豆主产区-南马

托格罗索州降水增加 

 图 21：2025 年 1 月 17～25 日，阿根廷大豆主产区

降水有所增加、但降水量仍较少 

 

 

 
资料来源：Agweather   资料来源：Agweather  
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