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农林牧渔  报告日期：2022 年 08 月 16 日 
 

8 月 USDA 报告点评：油脂油料偏空，粮食偏多 

——行业点评报告   

投资要点 

❑ 大豆意外增产，库存调增偏利空 

美豆方面：根据美豆 2022/23 年度新作平衡表，USDA 将种植面积从 8830 万英

亩下调至 8800 万英亩，而单产从 51.5 蒲氏耳/英亩调增至 51.9 蒲氏耳/英亩，均

超出市场预期，两者影响下新作产量预计为 45.31 亿蒲氏耳。而新作压榨没有调

整导致新作结转库存由 2.3 亿蒲上调至 2.45 亿蒲，高于预期的 2.26 亿蒲，使得

库消比来到 5.41%。  

南美方面：2022/23 年度巴西和阿根廷的产量数据未调整，维持 1.49 亿蒲式耳和

5100 万蒲式耳。 

全球方面：2022/23 新作全球大豆产量由 3.914 亿吨下调至 3.9279 亿吨。2022/23

全球大豆库存由 9961 万吨上调至 1.0141 万吨。 

结论：本次 USDA 报告数据整体偏利空大豆，目前市场担忧的天气因素影响较

弱，预计后期走势偏弱。 

❑ 油籽增产+压榨增加，利空油脂 

油籽产量：全球油籽产量增加 290 万吨，至 6.46 亿吨，大豆、油菜籽和葵花籽

产量预计上升，部分抵消了美国棉籽产量下降的影响。除了美国的大豆产量提高

外，中国的大豆产量也因近期各省报告中提到的面积有所增加。由于有利的天气

条件，澳大利亚的油菜籽产量增加了 70 万吨，达到 610 万吨。俄罗斯的油菜籽

产量预计将达到创纪录的 390 万吨，比之前的预测增加了 110 万吨。俄罗斯的葵

花籽产量增加了 150 万吨至 1700 万吨。 

压榨增加：随着总供应的增加，澳大利亚和俄罗斯的油菜籽增加出口，巴西大豆

压榨增加、俄罗斯油菜籽和葵花籽压榨也增加，预计 22/23 菜油库存从 3.28 调增

至 3.34 百万吨。 

结论：油籽产量增加使得压榨被动提升，从而提高油脂的库存，油脂偏空。 

❑ 玉米产量预期下调，库存降低 

本次 USDA 将玉米产量的下调幅度大于需求下调的幅度，使得库存继续降低。

主要是调整了美国玉米的单产（从 177 蒲/百万英亩调减至 175. 4 蒲/百万英亩）

以及全球的消费量，但消费调整较小，使得库存的降低对价格有一定支撑作用。 

❑ 小麦预期供需两旺，库存略降 

供给：全球供应增加 420 万吨至 10.56 万吨，主要是产量提升到 7.8 亿吨，其中

俄罗斯产量提高 650 万吨至 8800 万吨（面积与单产均提升），中国产量增加 300

万吨至 1.38 万吨（面积提升），抵消了其他国家的减少量。 

需求：预计 2022/23 年度全球贸易将增加 320 万吨至 2.086 亿吨，这是由于俄罗

斯、澳大利亚、 乌克兰、加拿大和美国的出口增加，超过欧盟和阿根廷的出口

下降。由于出口供应增加以及出口价格将保 持竞争力的预期，俄罗斯的出口增

加到创纪录的 4200 万吨。预计 2022/23 年度世界期末库存略有减少，至 2.673

亿吨，并保持在六年来的最低水平。 

❑ 投资建议：总体来看我们认为 8 月 USDA 利好玉米和小麦，利空大豆和油脂。

建议关注小麦和玉米价格景气受益的相关标的如苏垦农发、登海种业和大北农，

以及受益于油脂下行成本降低的道道全。 

❑ 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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图1： CBOT 大豆期货价（美分/蒲氏耳）  图2： 豆油期货价（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3： 棕榈油期货价（元/吨）  图4： 菜油期货价（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5： CBOT 玉米期货价（美分/蒲氏耳）  图6： CBOT 小麦期货价（美分/蒲氏耳） 

 

 

 
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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表1： 大豆供需平衡表（22/23 预测年度） 

(百万吨) 期初库存 产量 压榨量 消费量 期末库存 库消比 

2022-08 89.73  392.79  327.77  378.25  101.41  26.8% 

2022-07 88.73  391.40  327.13  377.75  99.61  26.4% 

2022-06 86.15  395.37  327.18  377.86  100.46  26.6% 

2022-05 85.24  394.69  326.76  377.44  99.60  26.4% 

2022-04 103.11  350.72  312.91  361.88  89.58  24.8% 

2022-03 101.74  353.80  315.26  363.68  89.96  24.7% 

2022-02 100.42  363.86  320.24  369.17  92.83  25.1% 

2022-01 99.88  372.56  325.72  374.93  95.20  25.4% 

资料来源：USDA、浙商证券研究所 
   
 

表2： 豆油供需平衡表（22/23 预测年度） 

(百万吨) 期初库存 产量 消费量 期末库存 库消比 

2022-08 4.43  61.60  60.49  4.63  7.7% 

2022-07 4.30  61.48  60.65  4.46  7.4% 

2022-06 4.32  61.51  60.86  4.32  7.1% 

2022-05 4.09  61.43  61.02  3.88  6.4% 

2022-04 4.84  58.97  59.34  3.96  6.7% 

2022-03 4.86  59.37  59.66  3.98  6.7% 

2022-02 4.35  60.28  60.24  3.72  6.2% 

2022-01 4.28  61.30  60.60  4.19  6.9% 

资料来源：USDA、浙商证券研究所 

 

表3： 棕榈油供需平衡表（22/23 预测年度） 

(百万吨) 产量 消费量 期末库存 库消比 

2022-08 79.23  76.42  16.92  22.1% 

2022-07 79.14  76.04  16.94  22.3% 

2022-06 79.14  76.37  16.91  22.1% 

2022-05 79.13  76.48  16.53  21.6% 

2022-04 77.05  74.95  14.59  19.5% 

2022-03 75.59  73.81  13.56  18.4% 

2022-02 75.50  73.87  13.41  18.2% 

2022-01 75.54  74.25  12.85  17.3% 

资料来源：USDA、浙商证券研究所 
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表4： 菜籽油供需平衡表（22/23 预测年度） 

(百万吨) 产量 消费量 期末库存 库消比 

2022-08 31.09  30.44  3.34  11.0% 

2022-07 30.72  30.11  3.28  10.9% 

2022-06 30.74  30.08  3.23  10.7% 

2022-05 30.74  30.18  3.09  10.2% 

2022-04 28.49  29.28  2.59  8.8% 

2022-03 28.28  28.95  2.53  8.7% 

2022-02 28.30  28.85  2.57  8.9% 

2022-01 27.87  28.46  2.48  8.7% 

资料来源：USDA、浙商证券研究所 

 

表5： 玉米供需平衡表（22/23 预测年度） 

(百万吨) 期初库存 产量 饲料用量 消费量 期末库存 库消比 

2022-08 311.84  1,179.61  746.01  1,184.77  306.68  25.9% 

2022-07 312.28  1,185.90  747.21  1,185.24  312.94  26.4% 

2022-06 310.92  1,185.81  747.93  1,186.28  310.45  26.2% 

2022-05 309.39  1,180.72  746.62  1,184.97  305.13  25.8% 

2022-04 292.15  1,210.45  752.62  1,197.15  305.46  25.5% 

2022-03 291.45  1,206.14  753.45  1,196.62  300.97  25.2% 

2022-02 292.05  1,205.35  751.86  1,195.17  302.22  25.3% 

2022-01 292.23  1,206.96  751.11  1,196.12  303.07  25.3% 

资料来源：USDA、浙商证券研究所 

 

表6： 玉米供需平衡表（22/23 预测年度） 

(百万吨) 期初库存 产量 饲料用量 消费量 期末库存 库消比 

2022-08 276.35  779.60  152.79  788.60  267.34  33.9% 

2022-07 280.10  771.64  151.31  784.22  267.52  34.1% 

2022-06 279.40  773.43  153.06  785.99  266.85  34.0% 

2022-05 279.72  774.83  153.53  787.52  267.02  33.9% 

2022-04 290.67  778.83  162.23  791.08  278.42  35.2% 

2022-03 290.27  778.52  162.14  787.28  281.51  35.8% 

2022-02 289.87  776.42  160.69  788.08  278.21  35.3% 

2022-01 288.82  778.60  159.56  787.47  279.95  35.6% 

资料来源：USDA、浙商证券研究所 
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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 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

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

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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