
                                  USDA 报告前瞻 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                       EVERBRIGHT FUTURES 

1 

 

 

 

 

 

 

 

 

光大期货研究所 

农产品部 

分析师： 

赵燕编译 

执业资格号：F0203638 

电话：0411-84806827 

E-mail:zhaoyan@ebfcn.com.cn 

 

 

报告日期：2015 年 9 月 10 日 

 

 

 

期市有风险 

入市需谨慎 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

美国农业部 9 月份供需报告前瞻 

 

要点 

周五 9 月 11 日美国农业部 USDA 将发布 8 月份供需报告。在 8

月份 USDA 玉米和大豆亩产预测令人意外后，市场所有焦点将集中在

本月数据的调整。目前市场普遍预期亩产会下调。不过，由于近期作

物生长情况企稳及降雨及时，市场各机构对作物产量的预测普遍高于

此前预期水平。本月报告美国小麦产量不会调整，最终产量数据将在

9 月 30 日报告中公布。 
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美国农业部 9 月份供需报告前瞻 
 

 

玉米 

周五报告玉米数据焦点集中在 USDA 第二次客观亩产预测上，上月预测平均

亩产为 168.8 蒲，产量为 136.86 亿蒲。8月份产量预测较市场平均预测高出 3.59

亿蒲，是历史上同期报告与预期相比最为利空的一次。另外，8月份亩产预测也

远高于预期，尽管作物生长情况远低于去年水平。 

自 8 月报告后的四周玉米优良率略下降，截至 9 月初较报告时的优良率略

下降 2%。在优良率变化不大的情况下，一些市场人士预期 USDA 本月报告亩产预

测调整也不会太大。但另一些人认为亩产会低于 8月预测水平。 

报告前路透调查的 24 个州中有 12 个州预测提供了对本月亩产的预测，另

12 个州提供了对最终亩产的预测。对于本月预测调整，平均预测玉米亩产为

167.6 蒲，低于 USDA 上月预测的 168.4 蒲。而对最终亩产的预测，平均预测为

165 蒲。 

历史情况看，USDA9 月份亩产预测基本与市场预期相符，过去 15 年只有三

年亩产下调幅度超过 1.4 蒲，即 2008、2010 和 2011 年。其中两年自 8月初至 9

月初优良率下降幅度高于今年。2008 年优良率下降 5%，2011 年下降 10%，但 2010

年仅下降 2%，与今年一样。从下图可以看出，USDA9 月报告亩产下调幅度非常有

限。 

 

   

从 9 月初作物生长情况与 USDA 亩产预测及市场平均预测的相关性来看，下

图显示二者均高于历史同期相关性。近几年二者之间的相关性较强，只有去年例

外（作物生长情况非常好/预期亩产创纪录）。可以看出，去年 9 月份亩产预测

171.7 蒲，比相关性对应的亩产水平高约 7 蒲。有趣的是，USDA8 月份亩产预测
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168.8 蒲也比目前作物生长情况对应的亩产水平 162 蒲高出约 7 蒲。问题在于

USDA 是会继续按去年的方式调整亩产还是会按上述的相关性进行亩产调整。我

们预期本月报告亩产不会下调至 162 蒲，但在上月意外大幅上调亩产后，本月可

能会调整至 166-167 蒲。 

 
   

如果亩产调整至 166.5 蒲，则玉米产量将下调至 135 亿蒲，相比上月预测

为 136.86 亿蒲。市场平均预测为 135.99 亿蒲，平均亩产预测为 167.6 蒲。我们

预计最终产量会温和下调，基于目前的生长情况，预计最终产量会降至 133.35

亿蒲，平均亩产会降至 164.4 蒲，比 USDA8 月预测低 3.51 亿蒲。 

报告还要考虑的因素是，8 月份产量预测较平均预测高出 3.59 亿蒲，是历

史同期偏差最大的一次。从下图可以看出，此前三次 8月产量预测高于平均预期

的年份中有两年 9 月产量预测低于市场平均预期水平，另一年产量略低于预期。

不过，报告结果与平均预期相差幅度非常小。另外，整体看自 1998 年以来 9 月

报告产量预测大多高于市场预期。 
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再来看一下供需数据。预计在 9月 30 日库存报告前陈作数据调整有限。预

计 14/15 年度出口量会略高于 USDA 此前预测的 17.5 亿蒲。用于乙醇生产的需求

量将非常接近 USDA 预测的 52 亿蒲，饲用需求也仍在 53 亿蒲。我们预测陈玉米

年终库存量会略下调至 17.69 亿蒲，上月预测为 17.72 亿蒲。市场平均预测 9

月份报告库存为 17.61 亿蒲，最终库存预计为 17.67 亿蒲。 

新作方面，因为仍处于初期阶段，因此可以获得的真实数据有限。但出口

情况仍令人担忧，因为新作累计出口销量处于历史较低水平。截至 14/15 年度末，

15/16 年度新作销量仅为 2.74 亿蒲，是十年同期最低水平，比去年同期低 33%。

尽管如此，USDA 目前预测 15/16 年度玉米出口量为 18.5 亿蒲，年比持平。基于

目前的出口预测，新作累计出口销量仅完成预期的 15%，是自 05/06 年以最低水

平，这意味着 USDA 预测偏高。鉴于目前出口非常低迷的状况，预计 USDA 本月会

下调出口量至少 5000 万蒲。 
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  预计本月不会对用于乙醇和饲料生产的玉米需求量进行调整，因为年度刚开

始而真实数据获得有限。不过，我们对饲用需求前景较为乐观。相比 USDA 预测

饲用量年比持平，为 53 亿蒲。在美国玉米供应充足、出口需求疲软及价格下跌、

所有主要牲畜饲养量年比增加情况下，我们认为新作饲用量会温和高于 USDA 预

测水平。不过，这要等到 9 月 30 日库存报告后才会有明显指引。长期看，我们

认为饲用需求增加会抵消出口需求疲的影响，由此会使年度总需求接近 USDA 目

前预测的 137.75 亿蒲。 

基于玉米产量预测 133.35 亿蒲及总需求预测 138.23 亿蒲，我们预测新玉

米年终库存量为 131.1 亿蒲，相比 USDA 预测为 171.3 亿蒲。我们的产量预测明

显低于 USDA 预测，而饲用需求预测温和高于去年水平。在预期出口会下调情况

下，预计本月 USDA 可能会上调美国玉米年终库存。市场平均预测 9 月报告中玉

米年终库存量为 16.43 亿蒲，而最终库存可能会降至 14.87 亿蒲。 
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  大豆 

与玉米相似，而 USDA8 月份大豆亩产预测 46.9 蒲更是远高于生长情况与亩

产预测相关性对应的水平。从下图可以看出，USDA8 月亩产预测较 2010-2014 年

按生长情况与此前 USDA9 月亩产预测对应的水平高出 3 蒲以上。即使 2014 年亩

产创纪录，但也较相关性对应的水平高 1 蒲以内。基于相关性分析，USDA9 月大

豆亩产预测应在 43.5-44.5 蒲内。但很明显，本月 USDA 不会做出如此大幅的调

整。另一方面，基于本月田间调查数据，我们期待本月亩产预测能较好的反映出

实际情况。 
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虽然 USDA 此前有几次报告会下调亩产预测，但整体下调幅度限于 1.4 蒲或

以内。只有 1983 和 2003 年亩产下调幅度较大，这两年 8月份作物生长情况严重

恶化。目前大豆生长情况与这两年 8月初情况相近，因此按历史趋势分析，亩产

可能会下调 1-1.3 蒲。市场平均预测亩产为 46.4 蒲，较上月预测仅下调 0.5 蒲。

很明显，此亩产预测仍远高于基于 9月初生长情况与亩产预测相关性分析做出的

预测水平，但在 USDA 此前调整幅度之内。市场平均预测最终亩产会下调至 45.7

蒲。 

 

 
  基于我们对各州的亩产分析，预测大豆平均亩产为 45.6 蒲，产量为 38.11

亿蒲，较 USDA8 月预测的 39.16 亿低 1 亿蒲以上。但我们质疑 USDA 本月是否会

做出大幅的调整。市场平均预测周五报告亩产为 46.4 蒲，产量为 38.69 亿蒲。

预测最终亩产为 45.7 蒲，产量为 37.99 亿蒲。 

在 8月份报告重大意外利空（产量比平均预期高 1.92 亿蒲）情况下，本月

报告没有明显历史趋势可循。另外，过去 14 年仅有一年 8月报告高于平均预期，

即 2010 年。当年 9 月亩产预测仍高于预期。单独一年的数据没有数据上的参考

价值。不过，我们要指出的是，十年来没有一年 9月报告产量预测结果较市场平

均预期减少的幅度达 3100 万蒲以上。 
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再来看一下供需数据。陈豆方面，预计出口和压榨量均高于上月预测水平。

预计陈豆出口量会上调至 18.45 亿蒲，相比 USDA 上月预测为 18.25 亿蒲。预计

压榨量会达到 18.55 亿蒲，高于 USDA 预测的 18.45 亿蒲。不过，9月 15 日 NOPA

将公布 8月压榨报告，这可能会导致最终压榨量高于我们的预测水平。要达到预

期的 18.55 亿蒲水平，NOPA8 月压榨量需达到 1.26 亿蒲，年比增 14%。而此前 5

至 7月压榨量年比增幅达 15%、20%和 21%。基于上述分析，我们预测美国陈豆年

终库存量为 2.23 亿蒲，相比 USDA 预测为 2.4 亿蒲。市场平均预测库存量为 2.23

亿蒲。 

来看一下 15/16 年度新作。与玉米一样，新豆出口销售情况非常差，这将

导致 USDA 下调出口量。截至 14/15 年度末，新豆累计销量仅为 4.94 亿蒲，较去

年同期的 7.96 亿蒲降 38%，这是四年同期最低，也是七年次低。按 USDA 预测的

年度目标 17.25 亿蒲推算，新豆销量仅完成 29%，这是七年最低，这意味着 USDA

出口预测偏高，特别是在考虑到南美竞争加剧的情况下。相应地，预期 USDA 本

月会将出口下调 5000 万蒲。 
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  USDA 预测新豆压榨量为 18.6 亿蒲，再创纪录，高今年创纪录的 18.45 亿蒲。

如果本月略上调陈豆压榨量，则新豆压榨也会上调，这将略抵消出口的减少。不

过，在即期和远期压榨利润仍较高情况下，新季豆粕出口量远低于去年同期水平，

这对 15/16 年度压榨将产生长期影响。 

综上，预测美国 15/16 年度大豆年终库存将降至 4.11 亿蒲，低于 USDA 上

月预测的4.7亿蒲。尽管产量预测下调1.05亿蒲，但我们预计需求降幅大于USDA

预测水平。不过，即使库存为 4.11 亿蒲，年终库存也是自 06/07 年度以来的几

乎一倍以上，这意味着美豆基本面仍维持利空。市场平均预测美豆库存量为 4.15

亿蒲，预计最终库存会降至 3.72 亿蒲。（美国 RJO 期货公司提供原文） 
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  小麦 

本月 USDA 不会更新美国小麦产量预测，因此周五报告对小麦市场影响相对

会较小。市场焦点将明显集中在需求方面。与玉米和大豆一样，美国 15/16 年度

小麦出口需求也相对疲软。 

15/16 年度第一季度美国小麦累计出口销量仅为 3.7 亿蒲，年比下降 12%，

是六年最低、13 年第三低水平。按 USDA 预测的年度出口量 9.25 亿蒲推算，8

月末出口量完成年度目标的 40%，是六年最低水平，这意味着 USDA 出口预测偏

高。我们预测美国小麦出口量为 9亿蒲，预计本月 USDA 会下调出口量。 

预计本月报告不会对供需数据进行调整。9 月 30 日报告将提供首次 15/16

年度饲用需求预测。基于历史上小麦/玉米价差及年度饲用需求情况分析，目前

我们认为 USDA 预测的 2亿蒲的饲用量相对合理。 

基于出口需求下调及所有小麦产量会略上调预期（预计产量为 21.47 亿蒲，

相比 USDA 预测为 21.36 亿蒲），我们预计美国 15/16 年度小麦年终库存量为 8.92

亿蒲，相比 USDA 最新预测为 8.5 亿蒲。市场平均预期 9 月报告美国小麦库存量

为 8.65 亿蒲，预测最终库存量为 8.76 亿蒲 
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告

内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，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投资决策与本公司和作者

无 关 。
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