
证券研究报告 | 行业点评 | 农产品加工 
 

http://www.stocke.com.cn 1/8 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

农产品加工  报告日期：2023年 07月 03日 
 

USDA 报告点评：种植面积及库存均超预期利多美豆   

——行业点评报告 
  

投资要点 

❑ 事件：6 月 30 日，USDA 发布最新的种植意向报告及结转库存报告。 

❑ 玉米种植面积增长，大豆种植面积下降。 

根据美国农业部估计，美国 2023 年玉米种植面积为 9,410 万英亩，比 3 月公布

的预测多 200 多万英亩，比去年同期增长 6.2%，玉米种植面积创近 10 年高位，

相反美国农户减少大豆种植，2023 年大豆种植面积降为 8350.5 万英亩，较 3 月

种植意向报告调低幅度为 400.5 万英亩，同比减少了 5.0%，为近 8 年最大的调整

幅度。受此报告影响，玉米、大豆期货价大幅走向分化，6 月 30 日，美国玉

米、大豆期货价分别下降了 6.3%、上涨了 6.2%。 

在美豆期货价上涨带动下，国内油脂油料期货价均有不同涨幅，7 月 3 日豆粕、

豆油期货价分别上涨 5.6%、5.9%，涨至 3965 元/吨、8198 元/吨，菜籽油和菜粕

分别上涨 6.2%、7.4%，涨至 9310 元/吨、3584 元/吨。 

❑ 美豆库存预计下降，短期易涨难跌。 

跟据 USDA 最新库存报告，美国大豆库存总量为 7.96 亿蒲式耳，同比减少

18%。其中农场库存量为 3.23 亿蒲式耳，同比减少 3%；非农场库存量为 4.73 亿

蒲式耳，同比减少 26%。季末库存以及种植面积的调低，将支撑美豆短期内继续

走强。 

❑ 干旱影响单产，预计美豆供需平衡表趋紧。 

优良率继续下降影响单产。美国大豆产区 5 月降雨差，6 月降雨不及预期，累计

降雨稀少，干旱面积扩大，美豆优良率继续下降至 51%。虽然单产最初预估 52

蒲式耳/英亩，较去年提高了 2.5 蒲式耳/英亩，属于历史偏高水平，预计能兑现

的概率偏谨慎，在天气不利因素增加的情况下，单产下调空间较大。 

根据 6 月的平衡表预计，2023 年度美国大豆产量为 1.23 亿吨，期末库存为 952

万吨，较去年增加 325 万吨，库消比为 14.36%，同比提高 4.52pcts。但在种植面

积和单产均出现下调的情况下美豆产量预计下降，导致美豆的供需平衡表趋紧。 

❑ 投资建议：总体来看我们认为最新的 USDA 新的种植意向报告及结转库存报告

短期内利多美豆，利空玉米。但中长期角度来看，23/24 年度美国整体作物面积

上行的背景下，整体美豆上行有限，在巴西豆丰产预期下，巴西正通过提高出口

量实现库存去化，大豆供应仍有保障，我们推荐菜籽油细分龙头道道全，关注

大豆压榨龙头金龙鱼以及京粮控股。 

❑ 风险提示 

自然灾害风险、气候变化风险、地区冲突风险。 
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1 种植面积超预期调整，大豆玉米价格分化  

1.1 大豆种植面积下调，玉米种植面积上调 

美国农业部在 6 月 30 日晚发布了最新的种植意向报告及结转库存报告。根据 USDA

估计，美国 2023 年玉米种植面积为 9,410 万英亩，比 3 月公布的预测多 200 多万英亩，比

去年同期增长 6.2%，玉米种植面积创近 10 年高位，相反美国农户减少大豆种植，2023 年

大豆种植面积降为 8350.5 万英亩，较 3 月种植意向报告调低幅度为 400.5 万英亩，同比减

少了 5.0%，为近 8 年最大的调整幅度。 

 

图1： 美国大豆种植面积下调 5%（千英亩）  图2： 美国玉米种植面积上调 6.2%（千英亩） 

 

 

 

资料来源：USDA、浙商证券研究所（*为 3 月预测、**为 6 月预测 ）  资料来源：USDA、浙商证券研究所（*为 3 月预测、**为 6 月预测 ） 

  

1.2 美豆、玉米价格两极分化 

USDA 最新的种植意向报告及结转库存报告一经发布，超预期调整导致玉米、大豆价

格呈现大幅分化走势。6 月 30 日，美国玉米、大豆期货价分别下降了 6.3%、上涨了

6.2%。 

图3： 美国大豆期货价上涨（美分/蒲式耳）  图4： 美国玉米期货价下降（美分/蒲式耳） 

 

 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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在美豆期货价上涨带动下，国内油脂油料期货价均有不同涨幅，7 月 3 日豆粕、豆油

期货价分别上涨 5.6%、5.9%，涨至 3965 元/吨、8198 元/吨，菜籽油和菜粕分别上涨

6.2%、7.4%，涨至 9310 元/吨、3584 元/吨。 

 

图5： 国内豆粕期货价上涨（元/吨）  图6： 国内豆油期货价上涨（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

图7： 国内菜油期货价上涨（元/吨）  图8： 国内菜粕期货价上涨（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

2 美豆库存调低，短期易涨难跌 

2.1 最新库存报告调低 18%库存量 

跟据 USDA 最新库存报告，美国大豆库存总量为 7.96 亿蒲式耳，减少了 1.72 亿蒲氏

耳，同比减少 18%。其中农场库存量为 3.23 亿蒲式耳，同比减少 3%；非农场库存量为

4.73 亿蒲式耳，同比减少 26%。 
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表1： 美豆库存预计（万蒲氏耳） 

2022 2023E 

农场库存 非农场库存 总库存 农场库存 非农场库存 总库存 

33,140.0 63,612.5 96,752.5 32,280.0 47,277.1 79,557.1 

资料来源：USDA、浙商证券研究所 

 

2.2 干旱影响，作物优良率差影响单产 

优良率继续下降影响单产。美国大豆产区 5 月降雨差，6 月降雨不及预期，累计降雨

稀少，干旱面积扩大，美豆优良率继续下降至 51%。虽然单产最初预估 52 蒲式耳/英亩，

较去年提高 2.5 蒲式耳/英亩，属于历史偏高水平，预计能兑现的概率偏谨慎，在天气不利

因素增加的情况下，单产下调空间较大。  

图9： 美豆种植售干旱影响情况 

 
资料来源：USDA、浙商证券研究所 

 

图10： 美国大豆播种率（%）  图11： 美国大豆优良率（%） 

 

 

 

资料来源：USDA、浙商证券研究所  资料来源：USDA、浙商证券研究所 
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根据 6 月的平衡表预计，2023 年度美国大豆产量为 1.23 亿吨，期末库存为 952 万吨，

较去年增加 325 万吨，库消比为 14.36%，同比提高 4.52pcts。但在在种植面积和单产均出

现下调的情况下美豆产量预计下降，导致美豆的供需平衡表趋紧。 

 

表2： 美豆供需平衡表（百万吨） 

年份 期初库存 产量 进口 出口 国内消费 期末库存 库消比 

2023 6.27 122.74 0.54 53.75 66.29 9.52 14.36% 

2022 7.47 116.38 0.41 54.84 63.69 6.27 9.84% 

2021 6.99 121.53 0.43 58.72 62.77 7.47 11.90% 

2020 14.28 114.75 0.54 61.67 61.05 6.99 11.45% 

2019 24.74 96.84 0.42 45.70 61.77 14.28 23.12% 

2018 11.92 120.52 0.38 51.03 60.52 24.37 40.27% 

资料来源：USDA、浙商证券研究所 

 

3 风险提示 

1、 自然灾害风险：若美国干旱情况继续加剧，导致大豆减产从而加剧美豆价格波

动。 

2、 气候变化风险：厄尔尼诺现象会影响全球农大宗农产品的单产，使得农产品价格

大幅波动。 

3、 地区冲突风险：局部地区冲突会影响部分粮食主产区的种植以及贸易往来，加剧

全球农产品的供给问题。 

 

 
  



行业点评 
 

http://www.stocke.com.cn 8/8 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 
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有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投
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