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 美豆供应意外上调，关注中美贸易对价格扰动情况 
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内容提要 

本次报告供需数据影响偏空，美豆计价利空后价格跳水，

但是市场同样重点关注中美第四次贸易谈判，中美农产品贸

易协定重新提及预期扰动盘面，美豆价格反而出现回升。当

前美豆产量、库存较 8 月小幅上升，供应边际增加对价格形

成一定压制，但是库存水平相对中性偏低，美豆下方仍然存

在价格支撑，跌幅相对有限。而美豆产区持续上升的干旱率

导致单产存在下调担忧，美豆库存存在调降可能，在出现实

质题材驱动前美豆预计保持震荡运行，关注潜在多头题材的

印证情况。豆粕方面，粕类基本面未出现变化，供应缺口逻

辑构建豆粕上方空间，但是在美豆采购尘埃落定之前豆粕价

格表现仍然反复，仍然保持区间震荡走势。 
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一、9 月大豆供需解读 

9 月美豆产量意外上调，产量增幅超市场预期，利空报告价格。报告显示，大豆产量小幅上

升至 43 亿蒲，种植面积上升 20 万英亩至 8110 万英亩，超市场预期，单产则小幅下降至 53.5

蒲，降幅有限，种植面积扩大弥补了单产调降损失。大豆压榨量再次上调至 25.5 亿蒲，出口则

下降至 16.85 亿蒲，美豆出口压力仍然较大，期末库存上升至 3 亿蒲，数据相对偏空。 

但是报告发出后，美豆价格回落后快速拉涨，尾盘收涨，报告数据偏空似乎对美豆价格影

响有限，市场表现存在交易报告“利空出尽”可能。本次报告主要亮点集中于种植面积与单产

情况。本期单产、种植面积增减均相对有限，二者共同促成产量意外增加，出口下调符合市场

判断，但是库存增幅低于市场预期，在偏空数据中似乎仍存在一定价格支撑。产量方面，美豆

单产变化成为市场关注重点，8 月美豆产区降水偏少，干旱率近两周快速上升，市场担忧 53.5 蒲

单产仍然存在下调空间，供应端约束仍未缓解。需求方面，美豆出口下调 2000 万蒲，但是当前

中美大豆贸易已经中断近 19 周，若未来中美贸易谈判没有实质性进展，本次出口调整或许仍然

高估美豆出口量，美豆供需未来存在同步下调可能。单产与出口的不确定性拉扯美豆价格，价

格预计延续震荡运行。 

整体而言，本次报告供需数据影响偏空，美豆计价利空后价格跳水，但是市场同样重点关

注中美第四次贸易谈判，中美农产品贸易协定重新提及预期扰动盘面，美豆价格反而出现回升。

当前美豆产量、库存较 8 月小幅上升，供应边际增加对价格形成一定压制，但是库存水平相对

中性偏低，美豆下方仍然存在价格支撑，跌幅相对有限。而美豆产区持续上升的干旱率导致单

产存在下调担忧，美豆库存存在调降可能，在出现实质题材驱动前美豆预计保持震荡运行，关

注潜在多头题材的印证情况。豆粕方面，粕类基本面未出现变化，供应缺口逻辑构建豆粕上方

空间，但是在美豆采购尘埃落定之前豆粕价格表现仍然反复，仍然保持区间震荡走势。 

二、9 月大豆供需平衡表 

图表 1. 美豆 9 月供需平衡表 

美豆供需平衡表 

 2023/24 2024/25 
2025/26 预测

（7 月） 

2025/26 预测

（8 月） 
同比 环比 

百万公顷 

种植面积 83.6 87.1 80.9 81.1 -6.89% 0.25% 

收获面积 82.4 86.1 80.1 80.3 -6.74% 0.25% 
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蒲式耳 

单产 50.6 50.7 53.6 53.5 5.52% -0.19% 

百万蒲式耳 

期初库存 264 342 330 330 -3.51% 0.00% 

产量 4162 4366 4292 4301 -1.49% 0.21% 

进口 21 25 20 20 -20.00% 0.00% 

总供应 4447 4734 4642 4651 -1.75% 0.19% 

压榨量 2285 2420 2540 2555 5.58% 0.59% 

出口 1695 1850 1705 1685 -8.92% -1.17% 

留种 75 72 73 73 1.39% 0.00% 

损耗 49 42 34 37 -11.90% 8.82% 

总需求 4105 4384 4352 4351 -0.75% -0.02% 

期末库存 342 350 290 300 -14.29% 3.45% 

每亩均价 12.4 9.95 10.1 10 0.50% -0.99% 

库销比 8.33% 7.98% 6.66% 6.89% -13.64% 3.47% 
 

数据来源：USDA，兴证期货研究咨询部 

 

图表 2. 全球大豆 9 月供需平衡表 

 时期 
期初库

存 
产量 进口 

国内压

榨量 

国内总

需求 
出口 

期末库

存 
库销比 环比 

全球 
8月 125.19 426.39 185.86 367.71 425.1 187.44 124.9 20.39% 

-0.59% 

9月 123.58 425.87 186.21 366.63 423.89 187.78 123.99 20.27% 

美国 
8月 8.99 116.82 0.54 69.13 72.05 46.4 7.89 6.66% 

3.59% 

9月 8.98 117.05 0.54 69.54 72.54 45.86 8.17 6.90% 

主要出口

国 

8月 62.27 237.6 7.38 104.27 116.42 128.4 62.43 25.50% 
-0.64% 

9月 61.17 237.6 7.58 103.67 115.82 128.6 61.93 25.34% 

阿根廷 

8月 25.25 48.5 7.2 43 50.5 5.8 24.65 43.78% 
-2.55% 

9月 24.05 48.5 7.2 42.4 49.9 6 23.85 42.67% 

巴西 

8月 36.11 175 0.15 58 62.3 112 36.96 21.20% 
0.81% 

9月 36.21 175 0.35 58 62.3 112 37.26 21.38% 

巴拉圭 
8月 0.43 11 0.02 3.1 3.3 7.7 0.45 4.09% 

0.00% 

9月 0.43 11 0.02 3.1 3.3 7.7 0.45 4.09% 

主要进口

国 

8月 47.31 24.86 147.1 138.56 171.56 0.43 47.28 27.49% 
-0.17% 

9月 47.31 24.69 147.2 138.56 171.56 0.43 47.2 27.44% 

中国 8月 43.48 21 112 108 133 0.1 43.38 32.59% 0.00% 
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9月 43.48 21 112 108 133 0.1 43.38 32.59% 

欧盟 
8月 1.88 2.93 14.2 15.3 16.82 0.3 1.89 11.04% 

-3.17% 
9月 1.88 2.77 14.3 15.3 16.82 0.3 1.83 10.69% 

东南亚 
8月 1.2 0.42 10.9 5.91 11.31 0.02 1.2 10.59% 

0.00% 
9月 1.2 0.42 10.9 5.91 11.31 0.02 1.2 10.59% 

墨西哥 
8月 0.54 0.27 6.7 6.8 6.89 0.01 0.62 8.99% 

-3.23% 
9月 0.54 0.25 6.7 6.8 6.89 0.01 0.6 8.70% 

 

数据来源：USDA，兴证期货研究咨询部 
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