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美国农业部 9 月 30 日季度库存报告前瞻 

 

要点 

周三 9月 30 日美国农业部 USDA 将公布季度谷物库存报告，报告

将显示截至 9月 1日的谷物库存数据。同时还将公布美国今年小麦最

终产量数据。此次季度库存将反映陈玉米和大豆年度最终库存数据，

通常出现重大意外的风险弱于其它报告，但此前也出现过出乎市场意

料的情况。 
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美国农业部 9 月 30 日季度库存报告前瞻 
 

 

市场对 USDA 报告的预期 

 

  

玉米 

 由于 6月 30 日库存报告显示 14/15 年度美国玉米饲用需求强劲，市场目前

焦点全部集中在第四季度的饲用需求上。在第一和第二季度饲用量年比下降

2-4%后，3-5 月期间玉米需求量年比增加 29%，达到 11.17 亿蒲，创下五年第三

高水平。玉米价格疲软及牲畜饲料量增加提振饲料需求。目前市场的疑问在于 7

月份玉米价格上涨是否抑制了饲料需求。过去四年第四季度饲用需求量在

2.47-4.53 亿蒲，去年为 4.05 亿蒲。但此前年份 6-8 月期间饲用量通常会达到

5-7 亿蒲。另外，截至 6月 1日美国生猪饲料量创七年高点，肉鸡饲养量创七年

最高，活牛饲养量创三年最高。因此，预计今年玉米第四季度饲用量会高于近几

年同期水平，会延续三季度年比继续增加的趋势。 

我们预测第四季度美国玉米饲用/调整用量为 5.05 亿蒲，高于去年同期的

4.05 亿蒲。预测 14/15 年度玉米饲用/调整用量为 52.09 亿蒲，与 USDA 预测的

53 亿蒲基本持平。相比第四季度饲用需求数据来看，更为重要的可能是对 15/16

年度第一季度饲用需求的预期。通常9-11月饲用需求量占年度总需求的40-45%。

第四季度饲用量年比继续增加可能会提振 15/16 年度第一季度需求也增加。 
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    玉米第四季度其它需求数据相对明朗。6-8 月期间出口量为 5.26 亿蒲，相

比去年同期为 5.44 亿蒲。用于乙醇生产的需求量为 13.39 亿蒲，相比去年同期

为 13.38 亿蒲。尽管今年乙醇产量增加，但由于乙醇/玉米产出率高于去年，因

此 14/15 年度上半年度玉米用于乙醇生产的需求量与去年基本持平。综上，我们

预计第四季度玉米总需求量为 27.12 亿蒲，相比去年同期为 26.26 亿蒲，这是历

史同期最高水平。 

9 月 1 日库存数据方面，按上述对第四季度需求的分析，预计 14/15 年度美

国玉米年终库存量为 17.44 亿蒲，相比 USDA 最新预测为 17.32 亿蒲。市场平均

预测 9月 1日美国玉米库存量为 17.39 亿蒲。 

但需要注意的是，近几年历史情况显示，9月 1日玉米库存通常会高于市场

预期水平，过去五年有四年如此，过去八年有六年如此。最近六年高于预期的年

份中，报告结果平均比市场预期高 1.48 亿蒲。 

 



                                  USDA 报告前瞻 

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

4 

 

      

 大豆 

由于 USDA 会在本次库存报告中基于最终库存数据对去年大豆产量进行调

整，因此报告的不确定性增加。 

基于 14/15 年度以来的季度库存数据，我们认为去年美国大豆产量可能被高

估，因此会有下调的需要。在 6月 30 日季度库存报告后 USDA 在 7 月供需报告中

将大豆调整用量由 3800 万蒲大幅上调至 8200 万蒲，这意味着 USDA 也认为高估

了产量。因此，如果去年产量被高估，则供需平衡表中的大豆供应量将低于此前

预期。我们认为 USDA 会将美国 2014 年大豆产量由目前预测的 39.69 亿蒲下调至

39.16 亿蒲，去年亩产会由目前预测的 47.8 蒲下调至 47.1-47.2 蒲。虽然对于

USDA 如何调整去年产量和供应不确定，但我们目前采用的产量数据为 39.16 亿，

调整用量为 1500 万蒲，相比 USDA 此前预测为 39.69 亿蒲和 8100 万蒲。 

历史情况看，过去八年 USDA 未在 9 月谷物库存报告中下调过产量预测，过

去 13 年也只有一年下调过产量。不过，基于 6月 30 日的库存数据，我们认为今

年 USDA 非常有可能会下调产量预测。 
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    来看一下第四季度大豆需求。6-8 月美豆压榨量为 4.44 亿蒲，相比去年同

期为 3.66 亿蒲，14/15 年度压榨总量预计为 18.65 亿蒲，相比 USDA 最新预测为

18.7 亿蒲，去年为 17.34 亿蒲。美国陈豆第四季度出口量为 1.85 亿蒲，去年同

期为 1.92 亿蒲，预计 14/15 年度出口总量为 18.51 亿蒲，相比 USDA 预测为 18.35

亿蒲，去年为 16.4 7 亿蒲。 

过去七年有六年美豆年度调整用量在 0-1800 万蒲内。如果去年产量下调，

则预计年度调整用量在 1500 万蒲。USDA 目前使用的年度调整用量 8100 万蒲是

在 6 月 1 日库存低于预期后的临时调整数据。我们预测 9 月 1 日美豆库存量为

2.14 亿蒲，相比 USDA 最新预测 14/15 年度库存量为 2.1 亿蒲。市场平均预测库

存量为 2.05 亿蒲。去年 9 月 1 日库存远低于市场颈，但近几年情况显示通常报

告结果会高于预期，过去八年有五年如此。 

. 
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     小麦 

     本次报告 USDA 将公布今年美国小麦最终产量数据，这将对 9月 1日库存数

量产生影响。不过，市场认为小麦产量与 8 月 12 日报告中的预测相比变化会很

小，因此 9月 1日库存数据将主要反映第一季度(6 月-8 月)饲用/调整用量情况。 

     先来看一下春小麦产量。在 USDA8 月报告略上调产量预测后，预计本次报

告会继续温和上调产量。过去八年有六年当 USDA 在 8 月报告中上调春小麦产量

预测后，通常会在 9月末产量报告中继续上调产量预测。基于我们的分析，我们

预计春小麦产量会由 USDA 上月预测的 6.21 亿蒲上调至 6.36 亿蒲，市场平均预

测为 6.25 亿蒲。 
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     再来看一下冬小麦产量。通常此次报告会下调冬小麦产量预测。过去八年

每年报告均会下调，而过去 15 年有 13 年下调了产量。在 USDA 于 7 月和 8 月报

告下调了冬小麦产量预测后，我们预计此次报告会继续下调产量预测。我们预测

冬小麦产量为 14.31 亿蒲，相比 USDA 预测为 14.38 亿蒲。市场平均预测为 14.3

亿蒲。我们预测硬红冬麦产量为 8.54 亿蒲，相比上月预测为 8.56 亿蒲。预测软

红冬麦产量为 3.87 亿蒲，相比上月预测为 3.89 亿蒲。预测冬白麦产量为 1.9

亿蒲，相比上月预测为 1.94 亿蒲。预测所有小麦产量为 21.46 亿蒲，略高于 USDA

上月预测的 21.36 亿蒲，市场平均预测为 21.33 亿蒲。 
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    再看一下 9月 1日库存。首先，基于我们小麦产量预测略高、第一季度小麦

进口量预计为 2800-3000 万蒲(去年同期为 4400 万蒲)，我们认为美国小麦总供

应量比 USDA 预测的 30.24 亿蒲要多 1000 万蒲。 

6 月至 8月需求方面，美麦出口量仅为 2.11 亿蒲，低于去年同期的 2.53 亿

蒲，是自 09/10 年度同期 2 亿蒲以来最低水平，也是 40 余年来次低水平。小麦

季度食用需求量与近几年同期基本持平，预计 6-8 月需求量为 2.39 亿蒲，与去

年持平。对于 9月 1日库存数据来说，唯一不确定的因素是饲用/调整用量。 

对于 9 月谷物库存报告来说，小麦第一季度饲用/调整用量难以确定。过去

八年有六年库存数据结果与市场平均预期相关 7500 万蒲或以上，其中三年相差

幅度达 1.04-1.77 亿蒲。 
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    下图显示 6-8 月期间小麦/玉米价差与 USDA 报告显示的第一季度饲用/调整

用量之间缺乏相关性。今年 6-8 月期间小麦/玉米价差平均为 1.45 美元，处于近

几年同期波动区间的中间水平。难题在于近几年小麦/玉米价差与今年相似年份

中第一季度小麦饲用/调整用量范围达 2-3 亿蒲，这使得 9 月 1 日库存报告的不

确定性加大。 



                                  USDA 报告前瞻 

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

10 

 

     基于此分析，我们预测美国第一季度小麦饲用/调整用量为 2.75 亿蒲，相

比去年同期为 2.56 亿蒲。第一季度小麦总需求量为 7.28 亿蒲，相比去年同期为

7.53 亿蒲，是自 10/11 年度以来最低水平。预计 9 月 1 日小麦库存量为 21.99

亿蒲，相比去年同期为 19.07 亿蒲，是自 10/11 年度以来最高水平。(美国 RJO

期货公司提供) 
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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
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