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概要：2024 年 3 月 28 日，美国农业部公布了新季的农业种植意

向 报 告 ， 其 中 玉 米 种 植 意 向 为 9003.6 万 英 亩 ， 同 比 减 少

4.9%，低于市场预期的 9177 万英亩（-1.9%）；大豆种植意

向 为 8651 万 英亩 ，同 比增 长 3.5% ， 与市 场预 期一 致； 小 麦

种植意向为 4749.8 万英亩，和市场预期相近，略高于市场预

期；棉花种植意向为 1067.3 万英亩，低于市场预期。
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USDA 种植意向报告概览
USDA 种植意向报告主要是基于 3 月前两周进行的调查。三月农业调查是一项

概率调查，是通过生产者名单中选出的大约 71800 名农场经营者为样本，以确保美

国的所有经营活动都有机会被选中。美国农业部会通过邮件、互联网或电话收集运

营商的数据，以获得 2024 作物年度的作物种植面积意向信息。

需要注意的是种植意向报告仅是反映调查期间种植者的意图，也就是反映当下

种植者的预期。新作种植面积预估将基于 6 月份进行的调查，届时作物种植面积已

经确定或种植意向已经确定。这些较为确定预估将在 2024 年 6 月 28 日的《面积报

告》中公布。

虽然种植面积尚处于预期阶段，但是并不妨碍我们管中窥豹，对美玉米新季概

况做一个基础的展望。

首先我们先看一下 USDA 和各机构对主要农产品做出哪些预测：

1.预测 2024 年美国大豆种植面积为 8651 万英亩，路透预期为 8653 万英亩，

彭博预测为 8654.49 万英亩，2024 年 2 月展望论坛预测为 8750 万英亩，2023 年

最终大豆种植面积为 8360 万英亩。

2.预测 2024 年美国玉米种植面积为 9003.6 万英亩，路透预期为 9177.6 万英

亩，彭博预测为 9182.9 万英亩，2024 年 2 月展望论坛预测为 9100 万英亩，2023

年最终玉米种植面积为 9460 万英亩。

3.预测 2024 年美国小麦种植面积为 4749.8 万英亩，路透预期为 4733 万英亩，

2024 年 2 月展望论坛预测为 4700 万英亩，彭博预测为 4728.98 万英亩，2023 年

最终小麦种植面积为 4960 万英亩。

4.预测 2024 年美国棉花种植面积为 1067.3 万英亩，路透预期为 1090.6 万英

亩，彭博预测为 1129.32 万英亩，2024 年 2 月展望论坛预测为 1100 万英亩，2023

年最终棉花种植面积为 1023 万英亩。

玉米的详细种植情况：种植者计划在 2024 年种植 9000 万英亩各种用途的玉米，

比去年减少 5%。

与去年相比，在 48 个州中，预计有 38 个州的种植面积将减少或保持不变。预

计伊利诺伊州、印第安纳州、爱荷华州、明尼苏达州、密苏里州、俄亥俄州、南达

科他州和得克萨斯州的种植面积将比去年减少 300,000 英亩或更多。爱荷华州的种

植面积将是自 2006 年以来的最低水平。蒙大拿州的种植面积将达到 1958 年以来的

最高水平。

亚利桑那州和俄勒冈州预计将有创纪录的种植面积。预计罗德岛的种植面积将

创历史新低。
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图 1：USDA 及各机构种植意向预测

资料来源：USDA、南华研究

可以看到对于新季美国玉米种植面积，本次路透、彭博等机构的预测高于2月

USDA展望论坛的预测数据，但种植意向报告数据较2月展望继续下调，和机构预测

偏离幅度较大，大豆、小麦的意向数据则基本和机构预测持平。因此，数据公布后

CBOT玉米短时间迅速冲高，带动整个外盘谷物上行，玉米涨幅居首，小麦次之，

再次为大豆。虽然小麦种植意向对2月展望数据有所增加，且高于彭博与路透的预

测数据，但整体板块在数据公布后迅速上涨，表明外盘对整体谷物板块供需宽松结

构的交易已较为充分。本次数据出炉，更有“靴子落地”的倾向，而数据超预期的

玉米带领板块迅速走高。

报告数据观察与推演
从近二十年的美国主要农作物种植面积上来看，玉米整体维持在 9000 万英亩

上下，面积互相挤占主要发生在大豆和小麦两个品种上。由于近二十年我国大豆进

口量不断走高，以及美国国内自身对生物柴油的政策推行，导致对大豆的需求量持

续扩大，从而不断挤压小麦种植面积。

同时大豆与玉米比价处于高位，种植大豆收益较高，因此美玉米种植面积虽低

于市场预期，但也在合理范围内。



USDA 种植意向报告观察与推演 2024 年 4 月

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3页

图 2：美玉米大豆小麦种植面积变化

资料来源：USDA、南华研究

图 3：美大豆与玉米比价

资料来源：wind、南华研究

那么根据本次种植意向报告给出的种植面积与单产数据，我们看到种植面积虽

然在合理偏低的范围内，但是单产数据却增幅较大，为历史同期最高。

我们将最近五年、十年、二十年的美国玉米种植数据进行观察推演，可以发现

美玉米的平均收割率呈下降趋势，近五年、十年、二十年的平均收割率分别为

90.75%、91.27%、91.34%。趋势的上一个高点为 2016 的 92.28%，低点为 2022

年的 89.27%。

如果我们根据近五年到二十年的收割率，预估出意向报告的收割面积，再根据

报告中给出的单产情况，可以大致推算出新季美玉米的供需情况，并可以针对这份

“意向供需”提出一定的假设。
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图 4：美玉米年度平衡表

资料来源：USDA、南华研究

图 5：美玉米收割率趋势性下降

资料来源：wind、南华研究

首先我们根据近五年、十年、二十年的收割率（90.75%、91.27%、91.34%），

大致将新季收割率定为 91%，得出“意向收割面积”为 8193 万英亩。当然如果想

求取极值也可以根据图 5，选择 2016 年的趋势前高 92.28%，和 2022 年的趋势新

低 89.27%。

再根据“意向单产”求出新季“意向产量”为 3.77 亿吨，消费量我们则根据近

五年的复合增长率 0.439%、近十年的复合增长率 0.471%大致预估为新季增长率为

0.45%（近二十年的复合增长率则由于 2007 年美国颁布的《生物燃料安全法案》

出现政策性干扰不做考虑），得出 24/25 季度美国玉米消费量为 3.17 亿吨，进出口

量则取近五年均值。

最后得出 24/25 季度美玉米期末库存为 6100 万吨左右，依旧较 23/24 季度美

玉米期末库存 5517 万吨小幅累库，库销比为 2006 年以来峰值。

当然“意向种植”还不能算是真正的种植面积，我们可以看到意向种植报告中

也给出了近 20 年种植意向报告与实际种植面积的统计误差，其中有 11 年低于最终

面积，9 年高于最终面积，90%的概率误差在 4.1%以内。投资者如有兴趣，也可以

根据误差范围求取新季种植面积的概率极值，再根据平均收割率或者极值收割率求
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出需要比对的收割面积，来对新季美玉米概况有大致判断，本文则不在此进行详细

推演。

图 6：种植意向报告与实际种植面积统计误差

资料来源：USDA、南华研究

对于笔者来说，更为关心的是假如按照意向报告的种植面积，美玉米新季供需

的平衡单产应为多少？报告中给出的 181 蒲式耳/英亩的单产能否达到？如果难以达

到，美玉米是否有转势做多的可能？

我们先来看一下美玉米近几年的主产州的单产情况，从 Pro Farmer 近三年的

实地调研数据可以看到单产三年均值最高的为伊利诺伊州，其次为明尼苏达州，爱

荷华州和印第安纳州分列第三、第四位，四州的近三年平均单产皆在本次“意向单

产”之上，同时这四州也占美玉米产量的 40%以上，其余主产区的玉米平均单产皆

在“意向单产”之下。同时根据本次意向报告所述，在 48 个州中，预计有 38 个州

的玉米种植面积将减少或保持不变。预计伊利诺伊州、印第安纳州、爱荷华州、明

尼苏达州、密苏里州、俄亥俄州、南达科他州和得克萨斯州的种植面积将比去年减

少 300,000 英亩或更多。爱荷华州的种植面积将是自 2006 年以来的最低水平，而

爱荷华州是美国最大的黑土种植区，高产区的种植面积减少，对于整体单产的提高

存在不利影响。因此如果美玉米平均单产能达到 181 蒲式耳/英亩，需要美国今年整

体物候大幅改善。
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图 7：Pro Farmer 近三年预估数据

资料来源：Pro Farmer、南华研究

从美国今年的冬季状况来看，美国经历了有记录以来最温暖的冬天，平均气温

为 37.60℉。这一数值比 1901-2000 年的平均值高出 5.37°F，超过了 2015-16 年

36.78°F 的标准。

12 月至 2 月，美国本土 48 个州的平均降水量为 7.71 英寸，比 1901 年至

2000 年 6.79 英寸的平均值高出近 1 英寸。根据干旱监测，本土 48 州的干旱覆盖

率在冬季开始时为 36.05%，到 2024 年 2 月中旬下降到 19.46%，全国干旱覆盖率

在 2 月 27 日恢复到 21.59%。

整体来看美国冬季物候有利于新季作物生长，因此种植意向报告将“意向单产”

线性预测至 181 蒲式耳/英亩。但近几年气候多变，极端天气状况在全球频发，美国

西部连续几年高温干旱情况加剧，科罗拉多河水位持续下降。根据气象模型本次厄

尔尼诺气候可能持续到今年 4 月份，到 2024 年 4 月至 6 月，情况可能会转变为

ENSO 中性，而 2024 年 6 月至 8 月出现拉尼娜现象的可能性已上升至 55%。在极

端天气频繁扰动的情况下，单产能否达到预期具有很大的不确定性。

从近五到十年的单产数据来看，美玉米单产整体在 167—176 蒲式耳/英亩区间

徘徊。因此 181 蒲式耳/英亩的单产更偏向于乐观预期，一旦天气出现扰动，乐观转

为中性或者悲观，单产预期下调的概率较大。

图 8：美玉米单产处于上升趋势 图 9：美玉米期末库存

资料来源：wind、南华研究 资料来源：wind、南华研究
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假若后期单产下调，根据较为稳定的消费量和“意向收割面积”，我们可以得

出平衡单产大致为 179 蒲式耳/英亩。投资者也可以根据前文给出的误差区间与概率

极值推出 24/25 季度美玉米单产的平衡区间。而 179 蒲式耳/英亩的单产预测，从往

年数据中剔除掉个别年份的单产极值，相对于美国农业部公布的 23/24 季度 177.3

蒲式耳/英亩的玉米单产，更符合平年美玉米单产的环比增长率。

报告总结
通过上文对一些理论数据的推演、比对，我们可以看到，本次种植意向报告对

24/25季度美玉米基本面可能依旧存在宽松的供需预期，后期市场不排除对此预期

持续修正的可能。但能否触底反转还为时尚早，当前5517万吨的期末库存、

17.44%的库销比都对美玉米价格形成较大压力。因此二季度，美玉米出口能否有超

预期表现，将成为影响美玉米现实价格的关键因素，而对于新季玉米的天气炒作则

会成为预期价格的关键因素，若预期与现实影响因素持续反方向相互纠缠，则美玉

米的筑底期还有较长时间的持续时间。

此外，本文我们尚未考虑全球供需影响因素，如南美产量能否如期恢复性增

产，中国饲用消费下滑，俄乌地缘政治等因素对美玉米出口的需求变化。以及近期

宏观因素的动态变化，如美联储的货币政策，近期黄金、原油、铜等大宗商品持续

上涨的通胀预期是否会带动农产品也出现通胀行情。亦或者中美贸易战升级，美玉

米库销比持续高位是否会引来类似2007年《生物燃料安全法案》的政策扰动，还需

要我们持续关注。

因此，对于新季美玉米基本面，我们不必过分悲观，笔者也会持续跟踪美玉米

新季种植情况的持续变化，6月份我们也将重点关注USDA发布的《种植报告》，届

时我们会再次对美玉米基本面做出分析。
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