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4月美国农业部月度供需报告数据跟踪
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事件描述：

 4月 11日美国农业部发布农产品月度预测报告，本次报告调整偏中性，

小幅下调玉米大豆产量，小幅上修小麦产量，符合市场预期，目前市场主要

关注点在于阿根廷高温及干旱天气对其玉米和大豆产量的影响程度。

事件点评：

 玉米：全球玉米产量库存微调，国内数据较 3 月预估不变。2022/23 年

度玉米产量相比 3月略降 0.26%，饲料消费略降 0.01%，期末库存略降-0.37%。

美国 2022/2023年度玉米产量预测与 3月预估持平，阿根廷 2022/2023 年度

玉米产量预估为 3700万吨，同比去年降低 25%，低于 3月预估的 4000万吨。

巴西 2022/2023年度玉米产量预估为 1.25亿吨，较 3月预估持平。中国国内

玉米供需预测保持不变。

 大豆：全球产量、压榨量向下小幅调整，国内期末库存创新高。全球大

豆产量/消费双双下调，较 3月预测分别下降 1.47%/1.43%，大豆供需依旧偏

紧。美国大豆预测本月较 3月保持不变。阿根廷 2022/2023年度大豆产量预

估为 2700万吨，3 月预估为 3300万吨，巴西 2022/2023年度大豆预估增产

至 1.54亿吨。国内受大豆压榨量下调影响，期末库存上调 2.92%，国内消费

继续略微下调，产量/进口数量等继续维持上月预测。

 小麦:全球产量持平，饲料消费略升，国内进口数量有所增加。全球

2022/2023年度小麦产量为 7.89亿吨，略高于 3月预估。出口国中，预计俄

罗斯出口量为 4500万吨，较 3月报告增加 3.45%。预计乌克兰出口量为 1450

万吨，较 3月预估增加 7.41%。国内方面，受饲料消费提升带动，本月报告

对国内小麦进口数量上调 20%至 1200万吨水平。

 目前时点我们的行业策略观点如下：（1）根据我们的养殖股“亏损期+

低 PB”投资策略，我们建议在第三个“亏损底”期间选择 PB 接近或跌破

自身历史底部的优质标的进行布局。如果在第三个“亏损底”期间实现较大

幅度的产能去化，则有可能是周期反转的起点；即使在第三个“亏损底”期

间产能去化依然不够彻底，则也有机会迎来一次可观的反弹行情，推荐温氏

股份、唐人神、东瑞股份、神农集团、巨星农牧、新希望等经营相对稳健的

生猪养殖股。根据我们的生猪养殖股的逻辑框架，预计近期生猪养殖股或沿

着“产能去化”的逻辑演绎。（2）继续推荐处于基本面上升周期的海大集团

和圣农发展。

风险提示：非洲猪瘟等疫情风险；自然灾害风险；饲料原料价格波动风险。
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美国农业部月度预测数据跟踪

继 3月 31日美国农业部发布种植意向报告后，4月 11日美国农业部发布月度农产品供需报告，本次报告预

测调整较为温和，整体符合市场预期，目前市场主要关注点在于阿根廷高温及干旱天气对其玉米和大豆产

量的影响程度，全球谷物供给偏紧局面依旧。

玉米：全球玉米产量库存微调，国内数据较 3月预估不变

本次报告对全球玉米数据调整偏谨慎，2022/23年度玉米产量相比 3 月略降 0.26%，饲料消费微降 0.01%，

期末库存略降 0.37%。美国 2022/2023 年度玉米产量预测与 3 月预估持平，进口略微下修，进口数量下调

19.69%至 102万吨水平；阿根廷 2022/2023年度玉米产量预估为 3700万吨，同比去年降低 25%，低于 3月

预估的 4000万吨，亦低于市场预期的 3710万吨，主要是由于高温干旱使得单产水平降至每公顷 5.52吨，

同比去年降低 21%；巴西 2022/2023年度玉米产量预估为 1.25亿吨，较 3月预估持平，低于市场预期的 1.261

亿吨。2021/2022年度，巴西和阿根廷合计生产约 1.655亿吨玉米。截至目前，估计两国 2022/2023年度产

量将同比去年减少 350万吨；本月报告对中国国内玉米供需预测保持不变。

图 1：阿根廷 3月各地最高温度（摄氏度）

资料来源：USDA，山西证券研究所
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图 2：全球玉米供需 4月预测

资料来源：USDA，山西证券研究所

图 3：中国玉米供需 4月预测

资料来源：USDA，山西证券研究所

大豆：全球产量、压榨量向下小幅调整，国内期末库存创新高

全球大豆产量/消费双双下调，较 3 月预测分别下降 1.47%/1.43%，大豆供需依旧偏紧。美国大豆预测本月

较 3月保持不变；阿根廷 2022/2023年度大豆产量继续下调预估至 2700万吨， 3月预估为 3300万吨，市

场预期为 2930万吨。巴西增产落入市场预期，2022/2023年度大豆产量预估为创记录的 1.54亿吨，主要是

由于除南里奥格兰德州及阿马帕州外巴西其他州大豆产量都有不同程度的增长，巴西全国大豆产量同比去

年增长 18%，3月预估为 1.53亿吨，市场预期为 1.537亿吨。2021/2022年度，巴西和阿根廷估计共计生产

1.744亿吨大豆，截至目前，两国 2022/2023年度大豆产量预估同比增加 660万吨；国内来看，受大豆压榨

量下调影响，期末库存上调 2.92%，国内消费继续略微下调，产量/进口数量等继续维持上月预测。
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图 4：全球大豆供需 4月预测

资料来源：USDA，山西证券研究所

图 5：国内大豆供需 4月预测

资料来源：USDA，山西证券研究所

图 6：阿根廷高温干旱天气拖累大豆单产

资料来源：USDA，山西证券研究所
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图 7：巴西各地区 2022/23年度大豆产量与过去 5年平均值比较

资料来源：USDA，山西证券研究所

小麦：全球产量持平，饲料消费略升，国内进口数量有所增加

全球 2022/2023年度小麦产量为 7.89亿吨，略高于 3月预估；饲料消费量相比 3月上调 1.14%，期末库存预

估为 2.65亿吨，低于 3 月预估的 2.67 亿吨以及市场预期的 2.67亿吨。出口国中，预计俄罗斯产量为 9200

万吨，较 3月预估持平，出口量为 4500万吨，较 3月报告增加 3.45%；预计乌克兰产量为 2100万吨，与 3

月预估持平，出口量为 1450万吨，较 3月预估增加 7.41%；国内方面，受饲料消费提升带动，本月报告对

国内小麦进口数量上调 20%至 1200万吨水平。
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图 8：全球小麦供需 4月预测

资料来源：USDA，山西证券研究所

图 9：国内小麦供需 4月预测

资料来源：USDA，山西证券研究所

行业策略观点

本轮猪周期已经进入第三个“亏损底”。第三个“亏损底”相比第二个“亏损底”更有可能成为新一轮周期

的起点。经历过 2021-2022年两个“亏损底”的资金消耗后，生猪养殖行业的负债率已经处于较高的水平。

根据历史经验，随着亏损时间的不断累积，资金持续消耗，负债率和现金流进入较为紧张的临界区域，即

使小幅的亏损也有可能引发较大规模的被动淘汰。此外，第三个“亏损底”也有望使得本轮产业投机行为

大幅收敛。

根据我们的养殖股“亏损期+低 PB”投资策略，我们建议在第三个“亏损底”期间选择 PB 接近或跌破自

身历史底部的优质标的进行布局。如果在第三个“亏损底”期间实现较大幅度的产能去化，则有可能是周

期反转的起点；即使在第三个“亏损底”期间产能去化依然不够彻底，则也有机会迎来一次可观的反弹行
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情，推荐温氏股份、唐人神、东瑞股份、神农集团、巨星农牧、新希望等经营相对稳健的生猪养殖股。根

据我们的生猪养殖股的逻辑框架，预计近期生猪养殖股或沿着“产能去化”的逻辑演绎。

推荐海大集团：1、饲料行业 2023 年景气度或优于 2022 年；2、行业整合持续推进，市场份额有望进一

步往头部集中；3、从季度业绩同比趋势来看，公司 2023 年 Q1 和 Q2 的同比业绩基数较低，具有较大

的增长潜力，且年度业绩有望进入回升期；4、目前股价对应 2023 年 PE 估值处于历史底部区域。

推荐圣农发展：白羽肉鸡行业正处于周期底部，对于业绩和估值处于历史底部区域的圣农发展，随着供需

格局改善，或有望继续迎来估值修复行情。

风险提示

因畜禽养殖疫情和自然灾害导致养殖存栏出现损失的风险。极端天气和自然灾害导致养殖基地受损，从而

影响生产和出栏的风险。昆虫灾害、干旱洪涝等自然灾害导致玉米大豆等原料供给减少和饲料原料涨价的

风险。
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