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点评： 

上周六，USDA 公布最新供需报告，本次报告中，USDA 跟随市场下调 200 万

吨巴西大豆产量，但远不及此前市场预估的 500-800万吨，依然处于创纪录水平，

因此从数据上看是利多的，而情绪上则是利空。 

具体来看，USDA 没有对美国及阿根廷产需做出调整；下调了巴西产量 200

万吨至 1.61亿吨，出口调增 200万吨至 9950万吨，期末库存最终下调 209万吨

至 3760 万吨。 

南美调整主要集中在巴西的产量和出口上，对阿根廷新作产量报有极为乐观

的预估。按照往年惯例，USDA不会在 12 月报告中对巴西产量做出调整，在进入

关键生长季前，变动都是较为谨慎的。本次调整也反映出，巴西北旱南涝的产情

确对实际产量构成了较大影响。 

随着市场对于巴西种植季炒作计价过程结束，后市市场将围绕南美丰产及巴

西关键生长期的天气这两个题材进行交易。在厄尔尼诺影响下，巴西中北部的不

规律降雨和南部降雨偏多的情况将会在未来数月继续威胁巴西产量，不排除盘面

在经历短线数据冲击后，再度对价格做出向上修正。 

对豆粕 05 合约来说，在经历过价格向下调整后，呈现出了筑底特征，区间

价格中枢在 3400 附近，在市场情绪再度切换至天气交易下，区间内震荡偏多操

作。 
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数据来源： USDA、冠通研究 
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