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投资要点： 

➢ 事件：5月13日，美国农业部（USDA）发布5月农产品供需报告。对2023/24年全球农产

品供需情况进行了首次预测。对2022/23年全球农产品供需情况进行了调整。USDA预计

2023/24年全球玉米、大豆、小麦、大米产量同比均有所增长，玉米、大豆、大米消费量预

计增长，小麦预计小幅下降。大豆期末库存大幅增长，玉米增长，小麦、大米库存下降。 

➢ 玉米：主产国上调产量预期，产需结构宽松。产量方面，预计2023/24年全球玉米产量为

12.20亿吨，同比增长6.04%，主要由于美国、阿根廷等主产国上调产量预期。消费量方面，

预计2023/24年消费量为12.04亿吨，同比增长3.72%，主要由于美国、中国等主要消费国

上调消费预期。预计2023/24年全球玉米产量和消费量均处于历史最高水平。库存方面，

预计2023/24年全球玉米期末库存3.13亿吨，同比增长5.21%，库存水平有所恢复。产需结

构方面，2023/24年全球玉米产需盈余预计为1549万吨，而2022/23年产需缺口预计为1074

万吨。产需结构由偏紧转为宽松。整体来看，预计2023/24年全球玉米产量创历史新高，

主产国不同程度上调产量预期。全球玉米供需格局改善，产需结构由偏紧转为宽松，预计

国际玉米价格将震荡偏弱。 

➢ 大豆：全球产量预计增加，产需盈余扩大。产量方面，预计2023/24年全球大豆产量为4.11

亿吨，同比增长10.84%，增幅较大。主要由于阿根廷产量的恢复以及巴西、美国等主产国

均上调产量预期。消费量方面，预计2023/24年消费量为3.86亿吨，同比增长5.93%。库存

方面，预计2023/24年全球大豆期末库存为1.23亿吨，同比增长21.24%。产需结构方面，

2023/24年全球大豆产需盈余预计2410万吨，而2022/23年产需盈余预计555万吨，产需盈

余进一步扩大。整体来看，预计2023/24年全球大豆产量创历史新高，主产国不同程度上

调产量预期，特别是阿根廷产量恢复较快。预计2023/24年全球大豆供需格局继续宽松，

库存水平增加，预计将对国际大豆价格形成一定压力。 

➢ 小麦：全球供需偏紧，产需缺口缩小。产量方面，预计2023/24年全球小麦产量为7.90亿

吨，同比增长0.19%，产量小幅增长。消费量方面，预计2023/24年消费量为7.92亿吨，同

比下降0.37%，主要由于饲料用小麦同比下降3.36%。库存方面，预计2023/24年全球小麦

期末库存为2.64亿吨，同比下降0.73%。产需结构方面，2023/24年全球小麦产需缺口预计

194万吨，而2022/23年产需缺口预计639万吨，产需缺口缩小。整体来看，预计2023/24年

全球小麦产量小幅增长，中国、欧盟和印度均上调产量预期，俄罗斯下调，总消费量预计

小幅下降。预计2023/24年全球小麦供需格局继续偏紧，库存水平下降，但小麦需求端较

弱，预计国际小麦价格上行幅度有限。 

➢ 大米：库存继续下降，产量创新高。产量方面，预计2023/24年全球大米产量为5.21亿吨，

同比增长2.38%，产量小幅增长，创历史新高。消费量方面，预计2023/24年消费量为5.23

亿吨，同比增长0.29%。库存方面，预计2023/24年全球大米期末库存为1.67亿吨，同比下

降1.48%，库存水平继续下降。产需结构方面，2023/24年全球大米产需缺口预计250万吨，

而2022/23年产需缺口预计1311万吨，产需缺口缩小。整体来看，预计2023/24年全球大米

产量增长，其中中国、印度、印度尼西亚和泰国均上调产量预期，越南保持稳定，总消费

量预计小幅增长。预计2023/24年全球大米供需格局继续偏紧，库存水平下降，但产需缺

口缩小，预计国际大米价格继续高位震荡。 

➢ 风险提示：极端天气影响；国际事件影响；贸易政策影响。 
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1.预计 2023/24年产量均有所增长 

5 月 13 日，美国农业部（USDA）发布 5 月农产品供需报告。对 2023/24 年全球农产

品供需情况进行了首次预测。对 2022/23 年全球农产品供需情况进行了调整。USDA 预计

2023/24 年全球玉米、大豆、小麦、大米产量同比均有所增长，玉米、大豆、大米消费量预

计增长，小麦预计小幅下降。大豆期末库存大幅增长，玉米增长，小麦、大米库存下降。玉

米、大豆产需盈余，小麦、大米产需小幅缺口，缺口同比缩小。 

 

表1  2023/24 年全球农产品供需情况预期（百万吨） 

 产量 同比 消费量 同比 期末库存 同比 产需结构 库消比 

玉米 1,219.63 6.04% 1,204.14 3.72% 312.90 5.21% 15.49 25.99% 

大豆 410.59 10.84% 386.49 5.93% 122.50 21.24% 24.10 31.70% 

小麦 789.76 0.19% 791.70 -0.37% 264.34 -0.73% -1.94 33.39% 

大米 520.52 2.38% 523.02 0.29% 166.68 -1.48% -2.50 31.87% 

资料来源：USDA，东海证券研究所 

  

2.玉米：主产国上调产量预期，产需结构宽松 

玉米产销预期均处于历史最高水平。5 月 USDA 农产品供需报告中，产量方面，预计

2022/23 年全球玉米产量为 11.50 亿吨，较上月预测增长了 0.50%。预计 2023/24 年全球玉

米产量为 12.20 亿吨，同比增长 6.04%。产量有所增长，主要由于美国、阿根廷等主产国上

调产量预期。消费量方面，预计 2022/23 年全球玉米消费量为 11.61 亿吨，较上月预测增长

了 0.42%。预计 2023/24 年消费量为 12.04 亿吨，同比增长 3.72%，主要由于美国、中国

等主要消费国上调消费预期。预计 2023/24 年全球玉米产量和消费量均处于历史最高水平。

库存方面，预计 2023/24 年全球玉米期末库存 3.13 亿吨，同比增长 5.21%，库存水平有所

恢复。库消比方面，预计 2023/24 年全球玉米库消比为 25.99%，同比增长 0.37 个百分点。

出口量方面，预计 2023/24 年出口量为 1.95 亿吨，同比增长 11.30%，出口量预测大幅增

加。产需结构方面，2023/24 年全球玉米产需盈余预计为 1549 万吨，而 2022/23 年产需缺

口预计为 1074 万吨。产需结构由偏紧转为宽松。 

主产国不同程度上调 2023/24 年产量预期。从主产国和地区产量来看，预计 2023/24 年

美国玉米产量 3.88 亿吨，同比增长 11.18%，受播种面积增加的影响，美国玉米产量预测大

幅增加，对全球玉米产量产生一定影响。预计 2023/24 年欧盟和阿根廷玉米产量分别为 0.64

亿吨和 0.54 亿吨，同比分别增长 21.39%和 45.95%。主产国不同程度上调 2023/24 年产量

预期，预计 2023/24 年玉米整体供应较为充足。 

整体来看，预计 2023/24年全球玉米产量创历史新高，主产国不同程度上调产量预期。

全球玉米供需格局改善，产需结构由偏紧转为宽松，预计国际玉米价格将震荡偏弱。 
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表2  全球玉米供需平衡表量（百万吨） 

 期初库存 产量 进口 饲料消费 消费总计 出口 期末库存 库消比 总供给 

2020/21 307.42 1,129.42 184.86 723.87 1,144.01 182.70 292.83 25.60% 1,621.70 
2021/22 292.91 1,217.31 184.49 746.56 1,202.07 206.18 308.15 25.63% 1,694.71 

2022/23E（4 月） 306.91 1,144.50 173.97 726.94 1,156.06 173.79 295.35 25.55% 1,625.38 

2022/23E（5 月） 308.15 1,150.20 175.41 730.46 1,160.94 175.44 297.41 25.62% 1,633.76 

2023/24E（5 月） 297.41 1,219.63 184.50 758.63 1,204.14 195.26 312.90 25.99% 1,701.54 

资料来源：USDA，东海证券研究所 

  

表3  玉米主产国家及地区产量（百万吨） 

 美国 中国 巴西 欧盟 27国 阿根廷 

2020/21 358.45 260.67 87.00 67.44 52.00 

2021/22 382.89 272.55 116.00 71.37 49.50 

2022/23E（4 月） 348.75 277.20 125.00 52.97 37.00 

2022/23E（5 月） 348.75 277.20 130.00 52.97 37.00 

2023/24E（5 月） 387.75 280.00 129.00 64.30 54.00 

资料来源：USDA，东海证券研究所 

 

图1  全球玉米产量及产需缺口  图2  CBOT 玉米价格走势 

 

 

 

资料来源：USDA，东海证券研究所  资料来源：iFinD，东海证券研究所 

 

3.大豆：全球产量预计增加，产需盈余扩大 

大豆产销预期均处于历史最高水平。5 月 USDA 农产品供需报告中，产量方面，预计

2022/23 年全球大豆产量 3.70 亿吨，较上月预测增长 0.21%。预计 2023/24 年全球大豆产

量为 4.11 亿吨，同比增长 10.84%，增幅较大。主要由于阿根廷产量的恢复以及巴西、美国

等主产国均上调产量预期。消费量方面，预计 2022/23 年全球大豆消费量为 3.65 亿吨，较

上月预测减少 0.26%。预计 2023/24 年消费量为 3.86 亿吨，同比增长 5.93%。预计 2023/24

年全球大豆产量和消费量均处于历史最高水平。库存方面，预计 2023/24 年全球大豆期末库

存为 1.23 亿吨，同比增长 21.24%，库存量预测有所增加，主要由于预计播种面积及单产提

高。库消比方面，预计 2023/24 年全球大豆库消比为 31.70%，同比增长 4 个百分点。出口

方面，预计 2023/24 年全球大豆出口量为 1.72 亿吨，同比增长 2.40%。产需结构方面，

2023/24 年全球大豆产需盈余预计 2410 万吨，而 2022/23 年产需盈余预计 555 万吨，产需

盈余进一步扩大。 
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主产国不同程度上调产量预期。从主产国和地区产量来看，预计 2023/24 巴西和美国大

豆产量分别为 1.63 亿吨和 1.23 亿吨，同比分别增长 5.16%和 5.46%。预计 2023/24 阿根

廷大豆产量 0.48 亿吨，同比增长 77.78%，在主产国中增幅最大，产量恢复较快。 

整体来看，预计 2023/24年全球大豆产量创历史新高，主产国不同程度上调产量预期，

特别是阿根廷产量恢复较快。预计 2023/24年全球大豆供需格局继续宽松，库存水平增加，

预计将对国际大豆价格形成一定压力。 

 

表4  全球大豆供需平衡表量（百万吨） 

 期初库存 产量 进口 压榨量 消费总计 出口 期末库存 库消比 总供给 

2020/21 95.10 368.60 165.49 315.82 363.97 164.86 100.35 27.57% 629.19 
2021/22 100.06 359.85 156.59 314.23 363.82 154.02 98.67 27.12% 616.50 

2022/23E（4 月） 99.73 369.64 164.76 315.20 365.83 168.00 100.29 27.41% 634.13 

2022/23E（5 月） 98.67 370.42 165.20 313.31 364.87 168.37 101.04 27.69% 634.29 

2023/24E（5 月） 101.04 410.59 169.77 332.31 386.49 172.41 122.50 31.70% 681.40 

资料来源：USDA，东海证券研究所 

 

表5  大豆主产国家及地区产量（百万吨） 

 巴西 美国 阿根廷 中国 

2020/21 139.50 114.75 46.20 19.60 

2021/22 130.50 121.53 43.90 16.40 

2022/23E（4 月） 154.00 116.38 27.00 20.28 

2022/23E（5 月） 155.00 116.38 27.00 20.28 

2023/24E（5 月） 163.00 122.74 48.00 20.50 

资料来源：USDA，东海证券研究所 

 

图3  全球大豆产量及产需缺口  图4  CBOT 大豆价格走势 

 

 

 
资料来源：USDA，东海证券研究所  资料来源：iFinD，东海证券研究所 

 

4.小麦：全球供需偏紧，产需缺口缩小 

预计全球小麦消费、库存、出口均同比下降。5 月 USDA 农产品供需报告中，产量方面，

预计 2022/23 年全球小麦产量 7.88 亿吨，较上月预测下降 0.10%。预计 2023/24 年全球小
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麦产量为 7.90 亿吨，同比增长 0.19%，产量小幅增长。消费量方面，预计 2022/23 年全球

小麦消费量为 7.95 亿吨，较上月预测减少 0.18%。预计 2023/24 年消费量为 7.92 亿吨，同

比下降 0.37%，主要由于饲料用小麦同比下降 3.36%。库存方面，预计 2023/24 年全球小

麦期末库存为 2.64 亿吨，同比下降 0.73%。库消比方面，预计 2023/24 年全球小麦库消比

为 33.39%，同比下降 0.12 个百分点。出口方面，预计 2023/24 年全球小麦出口量为 2.10

亿吨，同比下降 2.56%。产需结构方面，2023/24 年全球小麦产需缺口预计 194 万吨，而

2022/23 年产需缺口预计 639 万吨，产需缺口缩小。 

中国、欧盟和印度上调产量预期，俄罗斯下调。从主产国和地区产量来看，预计 2023/24

中国、欧盟和印度小麦产量分别为 1.40 亿吨、1.39 亿吨和 1.10 亿吨，同比分别增长 1.66%、

3.47%和 5.77%。预计 2023/24 俄罗斯小麦产量 0.82 亿吨，同比下降 11.41%，主要由于种

植面积减少以及天气影响。中国、欧盟、印度、美国等国家和地区产量预期增长，俄罗斯小

麦产量预期下降，2023/24 年全球小麦产量预期呈现小幅增长。 

整体来看，预计 2023/24 年全球小麦产量小幅增长，中国、欧盟和印度均上调产量预期，

俄罗斯下调，总消费量预计小幅下降。预计 2023/24年全球小麦供需格局继续偏紧，库存水

平下降，但小麦需求端较弱，预计国际小麦价格上行幅度有限。 

 

表6  全球小麦供需平衡表量（百万吨） 

 期初库存 产量 进口 饲料消费 消费总计 出口 期末库存 库消比 总供给 

2020/21 299.66 774.41 194.80 163.70 787.74 203.35 286.33 36.35% 1,268.87 
2021/22 285.50 780.29 199.37 160.98 793.12 202.98 272.67 34.38% 1,265.16 

2022/23E（4 月） 272.09 789.02 206.30 160.31 796.06 212.71 265.05 33.30% 1,267.41 

2022/23E（5 月） 272.67 788.26 207.19 156.10 794.65 215.24 266.28 33.51% 1,268.12 

2023/24E（5 月） 266.28 789.76 207.54 150.86 791.70 209.72 264.34 33.39% 1,263.58 

资料来源：USDA，东海证券研究所 

 

表7  小麦主产国家及地区产量（百万吨） 

 中国 欧盟 27国 印度 俄罗斯 美国 

2020/21 134.25 126.69 107.86 85.35 49.75 

2021/22 136.95 138.29 109.59 75.16 44.79 

2022/23E（4 月） 137.72 134.34 104.00 92.00 44.90 

2022/23E（5 月） 137.72 134.34 104.00 92.00 44.90 

2023/24E（5 月） 140.00 139.00 110.00 81.50 45.16 

资料来源：USDA，东海证券研究所 
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图5  全球小麦产量及产需缺口  图6  CBOT 小麦价格走势 

 

 

 

资料来源：USDA，东海证券研究所  资料来源：iFinD，东海证券研究所 

 

5.大米：库存继续下降，产量创新高 

预计全球大米库存同比下降，产量创历史新高。5 月 USDA 农产品供需报告中，产量方

面，预计 2022/23 年全球大米产量 5.08 亿吨，较上月预测下降 0.20%。预计 2023/24 年全

球大米产量为 5.21 亿吨，同比增长 2.38%，产量小幅增长，创历史新高。消费量方面，预

计 2022/23 年全球大米消费量为 5.22 亿吨，较上月预测增长 0.28%。预计 2023/24 年消费

量为 5.23 亿吨，同比增长 0.29%。库存方面，预计 2023/24 年全球大米期末库存为 1.67 亿

吨，同比下降 1.48%，库存水平继续下降。库消比方面，预计 2023/24 年全球大米库消比为

31.87%，同比下降 0.57 个百分点。出口方面，预计 2023/24 年全球大米出口量为 0.56 亿

吨，同比上涨 0.58%。产需结构方面，2023/24年全球大米产需缺口预计 250万吨，而 2022/23

年产需缺口预计 1311 万吨，产需缺口缩小。 

主产国小幅上调产量预期，其中越南保持稳定。从主产国和地区产量来看，预计 2023/24

中国、印度、印度尼西亚和泰国大米产量分别为 1.49 亿吨、1.33 亿吨、0.34 亿吨和 0.21 亿

吨，同比分别增长 2.09%、0.76%、1.32%和 1.49%。预计 2023/24 越南大米产量 0.27 亿

吨，同比保持稳定。 

整体来看，预计 2023/24年全球大米产量增长，其中中国、印度、印度尼西亚和泰国均

上调产量预期，越南保持稳定，总消费量预计小幅增长。预计 2023/24 年全球大米供需格局

继续偏紧，库存水平下降，但产需缺口缩小，预计国际大米价格继续高位震荡。 

 

表8  全球大米供需平衡表量（百万吨） 

 期初库存 产量 进口 国内消费总计 出口 期末库存 库消比 

2020/21 181.64 509.32 46.46 503.65 51.17 187.31 37.19% 
2021/22 187.19 513.87 54.49 518.77 56.87 182.28 35.14% 

2022/23E（4 月） 182.00 509.42 54.31 520.05 55.69 171.37 32.95% 

2022/23E（5 月） 182.28 508.41 53.86 521.52 55.49 169.18 32.44% 

2023/24E（5 月） 169.18 520.52 53.13 523.02 55.81 166.68 31.87% 

资料来源：USDA，东海证券研究所 
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表9  大米主产国家及地区产量（百万吨） 

 中国 印度 印度尼西亚 越南 泰国 

2020/21 148.30 124.37 34.50 27.38 18.86 

2021/22 148.99 129.47 34.40 26.77 19.88 

2022/23E（4 月） 145.95 132.00 34.00 27.00 20.20 

2022/23E（5 月） 145.95 132.00 34.00 27.00 20.20 

2023/24E（5 月） 149.00 133.00 34.45 27.00 20.50 

资料来源：USDA，东海证券研究所 

 

图7  全球大米产量及产需缺口  图8  CBOT 稻谷价格走势 

 

 

 

资料来源：USDA，东海证券研究所  资料来源：iFinD，东海证券研究所 

 

6.风险提示 

（1）极端天气影响。如果发生极端天气，则会对全球农产品生产效率产生影响，造成

农产品供应大幅波动。 

（2）国际事件影响。如果发生战争或危机，可能会造成农产品价格的异常波动。 

（3）贸易政策影响。全球粮食贸易政策的变动可能会对各农产品进出口产生影响，造

成农产品流通不畅。 

 

 

 
 

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

0

100

200

300

400

500

600

1
9
9
2

1
9
9
5

1
9
9
8

2
0
0
1

2
0
0
4

2
0
0
7

2
0
1
0

2
0
1
3

2
0
1
6

2
0
1
9

2
0
2
2

产需缺口（百万吨）-右轴

全球大米产量（百万吨）

0

5

10

15

20

25

2020-02 2021-02 2022-02 2023-02

CBOT稻谷价格（美元/英担）



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 10/10 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业简评 

一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

 

上海 东海证券研究所 北京 东海证券研究所 

地址：上海市浦东新区东方路1928号 东海证券大厦 地址：北京市西三环北路87号国际财经中心D座15F 

网址：Http://www.longone.com.cn 网址：Http://www.longone.com.cn 

电话：（8621）20333619 电话：（8610）59707105 

传真：（8621）50585608 传真：（8610）59707100 

邮编：200215 邮编：100089 

 


