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美国农业部 3 月份供需报告前瞻 

 

要点 

3 月 10 日周二 USDA 将公布月度供需报告，届时将对美国和全球

谷物/油籽供需数据进行调整。在 2 月报告已进行了大范围调整以及

3 月 31 日将出台季度谷物库存和种植意向报告的情况下，预计本月

调整将相对有限。预计美国需求数据不会进行调整，巴西作物产量会

略下调而阿根廷产量会略上调。 
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美国农业部 3 月份供需报告前瞻 
 

 

 

 

玉米 

预计本月美国玉米供需数据调整有限。上月 USDA 已将饲用/调整用量下调

2500 万蒲，并将乙醇用需求上调 7500 万蒲，因此本月不会再进行调整。我们继

续预期 14/15 年度玉米饲用/调整用量将低于 USDA 预测的 52.5 亿蒲，但本月不

会进行调整。预计 USDA 会在 3月 31 日库存报告中再做调整。 

近期美国新玉米销售进度及实际装船进度仍支持 USDA 目前预测的 17.5 亿

蒲的出口目标。过去六周美国玉米平均周出口销量为3470万蒲，远高于达到USDA

预测年度目标所需的平均周水平 1550 万蒲。过去六周平均周装船量为近 3400

万蒲，与平均所需进度持平，而近几周出口装船量季节性略有增加。相应地，目

前数据支持 USDA 预测目标。 

长期看，我们认为 USDA 出口预测量仍偏高，但更多的出于观察而不是基于

实际数据基础。截至目前美国玉米累计出口销量为 14.03 亿蒲，年比同期下降

5%，完成 USDA 预测目标 80%。目前没有迹象显示 USDA 预测目标过高或过低，因

为过去两至三年截至 2 月末销量达到最终出口量的 77-80%。另外，截至 8 月末
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前平均周销量还需要达到 1550-1600 万蒲才能达到预期年度目标 17.5 亿蒲。虽

然看起来并不是特别难，但考虑到去年三年同期周出口销量为 1620 万、680 万、

1250 万蒲，情况可能也会发生较大变化。预计南美和乌克兰出口量将减少，因

此下半年度美国出口可能会相对强于近几年同期水平，但这也是达到目前 USDA

预测目标所需的。目前来看，本月不会进行调整，但需要关注未来几个月销售进

度情况。 

 
尽管近期乙醇产量大幅下降，但预计 USDA 不会对用于乙醇生产的玉米需求

量进行调整。本周 EIA 乙醇产量数据显示产量下降，用于生产乙醇的玉米平均需

求进度正好达到 USDA 预测年度目标所需的水平，这是自 11 月初以来首次。过去

四个月用于乙醇生产的玉米需求量一直保持强劲。在这种情况下，尽管乙醇加工

利润接近盈亏平衡点、乙醇库存达历史最高水平，甚至产量低于达到所需的正常

水平，但这也不足以促使本月需求预测作出调整。 

另外，由于近期开始公布谷物加工报告，我们越来越关注 USDA 调整用于乙

醇用玉米需求的方法。过去几周 USDA 公布了 10 月至 1月期间的加工报告。之后

将于每个月 1日公布此报告。近几周我们一直在周度 EIA 乙醇数据报告分析中对

新报告可能的调整展开讨论。但即使 USDA 对用于乙醇生产的玉米需求量进行调

整，因为月末将公布谷物库存报告，因此调整的影响会较小。因为谷物库存报告

是基于调查基础之上，反映出截至固定日期的库存水平，因此如果USDA下调9-11

月期间乙醇生产所需的玉米需求量，总需求量也不会发生变化。乙醇生产用需求

量的下调将会被饲用/调整用量上调所抵消，由此会使 12 月 1 日库存维持在

112.03 亿蒲。不过，未来看，USDA 对玉米乙醇用需求的调整方法的变化可能会

导致需求预测相比此前下调。但预计本月 USDA 不会对用于乙醇生产的玉米需求
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量进行调整。 

目前我们对 USDA 预测的玉米出口量 17.5 亿蒲及乙醇用量 52.5 亿蒲没有争

议。但我们预计最终 USDA 饲用/调整量会有下调 7500-1 亿蒲的风险，我们会在

3月末库存报告后对此进行进一步的分析。我们预测美国 14/15 年度玉米年终库

存量为 18.99 亿蒲，相比 USDA 上月预测为 18.27 亿蒲，但预计本月不会进行大

幅调整。市场平均预测库存量为 18.26 亿蒲，相比上月预测基本没有变化。 

预计南美玉米产量调整将相互抵消。预计阿根廷产量会略上调，上月预测

为 2300 万吨。巴西产量会由 7500 万吨略下调。不过，如果 USDA 如果维持巴西

产量预测不变也不足为奇，因为第二季玉米播种良好，预计总面积与去年持平基

本可能会高于去年水平。 

 

大豆 

大豆情况与玉米非常相似，我们一直关注需求方面，但预计本月不会马上

进行调整。一些人质疑 USDA 预测的 17.9 亿蒲的出口预测会继续上调，但事实上

目前进度与近几年同期基本一致。 

  截至 2月末美国大豆累计出口销量为 17.5 亿蒲，年比增加 8%。过去几周平

均周销量远高于达到 USDA 预测年度目标 17.9 亿蒲所需的平均周水平 350 万蒲。

因此一些人认为 USDA 会继续上调出口预测量。不过，下图显示并不一定会继续

上调。目前累计销量完成预期年度目标 98%，而过去四年有三年截至 2月末销量

均完成最终出口量的 97-99%。因此，基于目前销售进度，USDA 没有必要对出口

进行上调。 

 

另外，从平均周销量仅需 340 万蒲来看，最终出口量应该会高于目前预测

水平。不过，在之前 2 月末累计销量完成最终出口量 97-99%的三年情况看，自
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此之后平均周销量仅为 240 万蒲、340 万蒲和 350 万蒲。基于此，我们认为 USDA

本月无理由上调出口预测量。 

 

  再来看一下大豆压榨情况。预计本月 USDA 不会进行调整，除非本月对豆粕

或豆油出口量进行了调整，而我们预期粕油出口举出现调整。基于截至目前的压

榨进度，市场质疑 USDA 预测的 17.95 亿蒲的年度压榨量有些为人民高。不过，

目前可能还为时过早地判断能否达到预期目标。截至 1月份，美豆累计压榨量为

7.84亿蒲，与去年同期的7.85亿蒲基本持平。而USDA年度目标年比增幅为3.5%，

这意味着 2-8 月压榨量需要年比增加 6.5%才能达到预期目标，而 14/15 年度前

五个月压榨量年比均持平。虽然未来压榨增幅有望加大，但目前进度看，USDA

本月还没有理由上调预测目标。在 10-12 月压榨量年比几乎没有变化后，1月份

压榨量年比增加 3.7%。这一结果对市场有所鼓舞。 

目前我们对于 USDA 需求预测没有太多争议。预计美豆 14/15 年度年终库存

量为 3.79 亿蒲，与上月预测的 3.85 亿蒲相比变化不大。市场平均预测库存量为

3.76 亿蒲，反映出市场预期出口至少会小幅上调。 

预计 USDA 本月会下调巴西产量预测，由上月的 9450 万吨下调至 9300-9400

万吨。阿根廷产量则会略上调，高于 USDA 上月预测的 5600 万吨。但近期北部产

区洪涝可能会导致产量下降，USDA 也可能不会在本月调整产量预测。 

 

小麦 

美国小麦需求焦点仍是出口情况，因为目前已进入 14/15 年度最后一个季

度。之前一直期待年末需求会好转，欧盟和黑海小麦出口开始放缓，这将使美国
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争夺一些市场份额。不幸的是，情况并非如此。美国小麦价格仍远高于全球其它

市场价格。而美国小麦出口一直保持相对缓各。过去 20 周出口销售数据及按五

周平均数据来看，最近五周平均周销量为 1370 万蒲，而前三个五周的平均销量

为 1320 万蒲、1440 万蒲和 1310 万蒲。 

展望本年度最后一个季度，美国小麦平均周销量仍需达到近 900 万蒲才能

完成预期年度目标 9亿蒲。去年自此之后平均周销量为 950 万蒲，同时截至目前

销量年比下降 24%，这些导致市场担心未来销量能否达到预期目标。虽然周销量

900 万蒲仍处于近年同期区间内，但今年情况和往年不同，出口量可能是过去 43

年第三低水平。USDA 周二可能不会下调小麦出口量，但我们预期最终出口量会

比目前预测的 9亿蒲低 1000-2000 万蒲。 

 
  另外，我们认为 USDA 对美国小麦 14/15 年度饲用/调整用量预测 1.5 亿蒲也

偏高。我们预测用量为 1.35 亿蒲，但 USDA 可能会在 3 月 31 日报告后再进行调

整。 

我们预测美国 14/15 年度小麦年终库存量为 7.07 亿蒲，相比 USDA 上月预

测为 6.92 亿蒲。如果未来几周出口低迷，则我们认为最终库存量会达 7.15-7.2

亿蒲。市场平均预测库存量为 6.99 亿蒲。 

 

免责声明 
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论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何
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