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研究结论 

 国际粮食基本面越发紧张：美国全面调降各农产品产量。美国农业部 10

月 9日发布的月度供需报告显示，全球大部分农产品产量和库存消费比在

9 月份下调后被继续调降，其中全球总谷物产量下调 0.57%，库存下调

1.55%。 

产量方面，小麦、粗粮、玉米、稻米和棉花产量分别调降 0.24%、0.81%、

0.78%、0.99%和 0.23%，仅有大豆产量在巴西等南美国家产量好于预

期的状况下有所提升。库存方面，几乎所有农产品全球库存均被调降，

小麦、粗粮、玉米、稻米、大豆和棉花分别下调 1.76%、2.04%、2.36%、

3.03%、3.44%和 1.72%，导致库存消费比（安全系数）分别下降 0.56

个百分比、0.35 个百分比、0.5 个百分比、0.67 个百分比、0.85 个百分

比和 0.76 个百分比。此次国际农产品产量和库存大幅被调降的主要源于

作为第一大农产品生产国——美国的农产品产量和库存大幅的调降，我们

认为，一方面有收割期天气因素的影响，另一方面，作为最大的农产品出

口国，美国通过调降产量和库存推升农产品价格符合其利益。 

 国内农产品产量和库存保持稳定。从国内的情况来看，由于受到种植面

积下降以及天气等因素影响，国内棉花产量和库存被继续调降 3.08%和

8.06%，库存消费比创出历史新低，为 29.44%。大豆方面，由于期初库

存的上升，国内库存消费比有所上升。其他农产品的基本面均没有发生大

的变化。但我们认为，未来几个月国内农产品同样面临着巨大的不确定性，

包括两方面：1、收割期国内主要粮食产区的天气并不好，玉米和稻米增

产能否达预期；2、近期全国范围内的大幅降温，以及东北、内蒙古等地

提早入冬，是否会影响冬播期。我们认为，在多种因素的共振下，国内农

产品价格将维持上涨格局。 

 流动性和基本面共舞，国际农产品价格将继续上涨。10 月 8 日 CBOT 农

产品期货集体大幅上涨，其中玉米、小麦、稻米和大豆分别上涨 5.12%，

8.08%，3.27%和 5.12%。除了 USDA 全面下调农产品产量和库存预估

以外，各国为促进国内经济发展，提高出口，继续实行宽松货币政策，导

致流动性的增加，以及美元下跌也是促成农产品价格大幅上涨的另一个主

要原因。在基本面上，我们担心在冬播期近年来一直困扰农业生产的灾害

天气会重现：最近气象专家已经警告，北半球今冬或面临“千年极寒”，

而中国也恐难幸免。我们认为，这将进一步支撑国际农产品价格。 

 农业投资机会。我们仍然建议关注三类投资机会：1）受益农产品基本面

偏紧，农产品价格上涨，农业资源重估的农业上游行业种业和种植业，重

点关注：登海种业(买入)和敦煌种业（买入）；2）通过良好运作模式来

获得巨大转嫁能力的企业，关注海大集团（买入）；3）受益农产品价格

上涨带来通胀的高端海珍品行业和生猪养殖行业，关注正邦科技（买入）。 
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全球和国内平衡表变动（2010/11） 

 全球 

表 1：2010/11 全球平衡表估计变动 

  期初库存 产量 进口 消费 出口 期末库存
库存消费比

（百分比） 

小麦 0.29%↑ -0.24%↓ 0.19%↑ 0.32%↑ 0.16%↑ -1.76%↓ -0.56↓ 

粗粮 4.97%↑ -0.81%↓ 0.26%↑ 0.35%↑ 1.65%↑ -2.04%↓ -0.35↓ 

玉米 6.53%↑ -0.78%↓ 0.03%↑ 0.71%↑ 1.90%↑ -2.36%↓ -0.50↓ 

稻米 -0.68%↓ -0.99%↓ -0.95%↓ 0.08%↑ -1.76%↓ -3.03%↓ -0.67↓ 

大豆 -3.83%↓ 0.15%↑ 0.19%↑ -0.06%↓ 0.48%↑ -3.44%↓ -0.85↓ 

棉花 -0.62%↓ -0.23%↓ 0.32%↑ 0.20%↑ 0.32%↑ -1.72%↓ -0.76↓ 

资料来源：USDA 

 国内 

表 2：2010/11 国内平衡表估计变动 

  期初库存 产量 进口 消费 出口 期末库存 
库存消费比

（百分比）

小麦 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00 

粗粮 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

玉米 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

稻米 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

大豆 2.45%↑ 0.00% 0.00% 0.30%↑ 0.00% 0.97%↑ 0.15↑ 

棉花 -2.82%↓ -3.08%↓ 1.96%↑ 0.00% 0.00% -8.06%↓ -2.58↓ 

资料来源：USDA 
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USDA 农产品平衡表 

 小麦 

表 3：全球小麦平衡表（百万吨） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：USDA 

 

 

表 4：国内小麦平衡表（百万吨） 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

资料来源：USDA 

 

 

 

 

期初库存 产量 进口量 国内总消费 出口量 期末库存 库存消费比

1999/2000 209.2 586.8 109.2 581.5 113.5 210.3 36.16%

2000/2001 210.3 583.1 99.9 584.1 101.5 207.7 35.56%

2001/2002 207.7 583.5 106.1 587.1 105.9 204.3 34.80%

2002/2003 204.3 568.5 103.5 602.1 105.7 168.6 28.00%

2003/2004 168.6 554.8 100.6 581.0 108.7 134.2 23.10%

2004/2005 134.2 626.7 110.0 605.8 111.8 153.3 25.30%

2005/2006 153.3 619.2 111.1 616.4 116.8 150.4 24.40%

2006/2007 150.4 596.1 114.6 618.6 111.6 130.9 21.17%

2007/2008 130.9 611.2 113.7 613.5 117.4 124.9 20.35%

2008/2009 124.9 683.3 136.9 636.1 143.4 165.5 26.02%

2009/2010E 165.1 680.4 132.8 649.5 133.8 196.0 30.17%

2010/2011E(SEP 196.0 643.0 122.8 661.2 126.0 177.8 26.89%
2010/2011E(OCT 196.5 641.4 123.1 663.3 126.2 174.7 26.33%

估计变动 0.29% -0.24% 0.19% 0.32% 0.16% -1.76% -0.56

期初库存 产量 进口量 国内总消费 出口量 期末库存 库存消费比

1999/2000 66.44 113.88 1.01 115.62 0.54 65.16 56.36%

2000/2001 102.94 99.64 0.2 110.28 0.62 91.88 83.32%

2001/2002 91.88 93.87 1.09 108.74 1.51 76.59 70.43%

2002/2003 76.59 90.29 0.42 105.2 1.72 60.38 57.40%

2003/2004 60.38 86.49 3.75 104.5 2.82 43.29 41.43%

2004/2005 43.29 91.95 6.75 102 1.17 38.82 38.06%

2005/2006 38.82 97.45 1.02 101 1.4 34.89 34.54%

2006/2007 34.39 108.47 0.38 102 2.78 38.46 37.71%

2007/2008 38.46 109.3 0.05 106 2.84 38.96 36.75%

2008/2009 38.96 112.46 0.48 105.5 0.72 45.69 43.31%

2009/2010E 45.69 115 1.39 105 0.89 56.19 53.51%

2010/2011E(SEP 56.19 114.5 0.5 105.8 2 63.39 59.91%
2010/2011E(OCT 56.19 114.5 0.5 105.8 2 63.39 59.91%

估计变动 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0.00
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表 5：主要小麦进出口国家（百万吨） 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

资料来源：USDA 

 粗粮 

表 6：全球粗粮平衡表（百万吨） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：USDA 

表 7：国内粗粮平衡表（百万吨） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：USDA 

2009/10E
2010/11 
(SEP)

2010/11 
(0CT)

估计变化 2009/10E
2010/11 
(SEP)

2010/11 
(0CT)

估计变化

美国 60.31 61.64 60.51 -1.83% 23.98 34.02 34.02 0.00%

俄罗斯 61.7 42.5 42.5 0.00% 18.56 3.5 3.5 0.00%

澳大利亚 22.5 23 23 0.00% 14.5 16 16 0.00%

加拿大 26.5 22.5 22.5 0.00% 18.5 17.5 17.5 0.00%

欧洲27国 138.2 135.13 135.63 0.37% 21.5 21 21 0.00%

乌克兰 20.9 17 17 0.00% 9.3 6 6 0.00%

中东10国 14.84 17.55 17.55 0.00% 18.88 14.03 13.53 -3.56%

北非5国 20.23 17.55 17.55 0.00% 21.28 20.9 21.9 4.78%

东南亚5国 0 0 0 13.28 12.2 12.2 0.00%

巴西 4.94 5 5.15 3.00% 6.5 6.5 6.5 0.00%

进/出口量

主要出口国

主要进口国

产量

国家

期初库存 产量 进口量 饲料用量 国内总消费 出口量 期末库存 库存消费比

1999/2000 215.0 876.5 114.4 580.6 881.9 122.6 209.6 23.77%

2000/2001 209.9 859.8 102.5 587.2 880.8 105.8 188.8 21.44%

2001/2002 188.8 892.4 101.4 596.8 904.6 103.5 176.5 19.52%

2002/2003 176.5 872.1 103.0 595.8 901.1 104.1 165.6 18.38%

2003/2004 167.1 912.9 100.7 613.8 944.5 103.5 135.4 14.34%

2004/2005 140.0 1014.6 101.2 641.3 975.7 101.6 178.8 18.33%

2005/2006 179.3 977.8 104.5 635.1 991.2 107.1 166.0 16.74%

2006/2007 166.0 988.5 113.2 635.1 1014.9 117.7 139.3 13.73%

2007/2008 139.3 1078.5 126.7 655.4 1056.2 127.1 160.9 15.24%

2008/2009 163.7 1109.7 110.4 645.3 1079.0 113.0 194.4 18.02%

2009/2010E 194.4 1105.8 114.1 645.8 1101.4 118.2 198.8 18.05%
2010/2011E(SEP) 189.4 1097.7 115.3 652.3 1120.3 116.6 166.8 14.89%
2010/2011E(OCT) 198.8 1088.8 115.6 654.6 1124.2 118.5 163.4 14.53%

估计变动 4.97% -0.81% 0.26% 0.36% 0.35% 1.65% -2.04% -0.35

期初库存 产量 进口量 饲料用量 国内总消费 出口量 期末库存 库存消费比

1999/2000 102.61 137.22 2.21 91.56 129.4 9.95 102.69 79.36%

2000/2001 102.72 113.95 2.42 93.38 128.19 7.3 83.6 65.22%

2001/2002 81.66 122.27 1.96 94.21 133.08 8.63 64.19 48.23%

2002/2003 85.55 130.72 1.83 98.42 136.4 15.34 66.37 48.66%

2003/2004 66.37 123.95 1.53 99.06 138.65 7.72 45.48 32.80%

2004/2005 45.48 138.25 2.07 100.21 141.17 7.62 37.02 26.22%

2005/2006 37.02 147.7 2.31 103.12 147.46 3.76 35.61 24.15%

2006/2007 35.81 159.1 1.16 105.36 153.7 5.41 38.03 24.74%

2007/2008 38.03 159.1 1.16 105.82 157.1 0.85 40.43 25.74%

2008/2009 40.43 172.66 1.65 107.83 160.33 0.22 54.19 33.80%

2009/2010E 54.19 161.35 3.28 109.75 164.55 0.22 54.05 32.85%
2010/2011E(SEP) 54.05 173 2.98 111.81 168.81 0.27 60.95 36.11%
2010/2011E(OCT) 54.05 173 2.98 111.81 168.81 0.27 60.95 36.11%

估计变动 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00
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表 8：主要粗粮进出口国家（百万吨） 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

资料来源：USDA 

 玉米 

表 9：全球玉米平衡表（百万吨） 

  
  
  
  
  

  
  
  
  

 

资料来源：USDA 

表 10：国内玉米平衡表（百万吨） 

  
  
  
  
  

  
  
  
  

 

资料来源：USDA 

2009/10E
2010/11 
(SEP)

2010/11 
(0CT)

估计变化 2009/10E
2010/11 
(SEP)

2010/11 
(0CT)

估计变化

美国 349.22 349.28 335.58 -3.92% 54.69 57.67 55.13 -4.40%

阿根廷 27.95 27.08 31.08 14.77% 16.01 16.21 19.71 21.59%

澳大利亚 11.57 10.97 10.97 0.00% 4.49 4.96 4.96 0.00%

加拿大 22.37 22.35 21.97 -1.70% 3.12 3.13 3.13 0.00%

巴西 58.61 53.73 53.73 0.00% 9.03 7.03 7.03 0.00%

俄罗斯 31.82 19.7 18.7 -5.08% 3.07 0.29 0.28 -3.45%

乌克兰 24.12 21.75 21.75 0.00% 11.29 9.63 9.63 0.00%

欧洲 153.05 139.62 139.22 -0.29% 2.67 5.37 4.87 -9.31%

日本 0.18 0.18 0.18 0.00% 19.29 19.18 19.18 0.00%

墨西哥 27.8 32.53 32.53 0.00% 11.15 11.95 11.95 0.00%

北非和中东 31.98 30.26 30.26 0.00% 21.19 20.73 21.08 1.69%

东南亚 22.77 24.77 24.77 0.00% 5.81 6.01 6.21 3.33%

韩国 0.34 0.34 0.34 0.00% 8.59 9.14 9.34 2.19%

主要进口国

国家

产量 进/出口量

主要出口国

期初库存 玉米产量 进口量 饲料消费 国内总消费 出口量 期末库存 库存消费比

1999/2000 102.09 128.09 0.07 90 118 9.94 102.31 86.70%

2000/2001 102.31 106 0.09 91 118 7.28 83.13 70.45%

2001/2002 81.19 114.09 0.04 92 123.3 8.61 63.4 51.42%

2002/2003 84.79 121.3 0.03 96 125.9 15.24 64.97 51.60%

2003/2004 64.97 115.83 0 97 128.4 7.55 44.85 34.93%

2004/2005 44.85 130.29 0 98 131 7.59 36.56 27.91%

2005/2006 36.56 139.36 0.06 101 137 3.73 35.26 25.74%

2006/2007 35.26 151.6 0.02 104 145 5.27 36.6 25.24%

2007/2008 36.6 152.3 0.04 105 149 0.55 39.39 26.44%

2008/2009 39.39 165.9 0.05 107 152 0.17 53.17 34.98%

2009/2010E 53.17 155 1.3 109 156 0.15 53.32 34.18%

2010/2011E(SEP) 53.32 166 1 111 160 0.2 60.12 37.58%
2010/2011E(OCT) 53.32 166 1 111 160 0.2 60.12 37.58%

估计变动 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00

期初库存 产量 进口量 饲料消费 国内总消费 出口量 期末库存 库存消费比

1999/2000 191.0 608.1 71.0 422.4 600.5 75.8 193.9 32.29%

2000/2001 193.9 591.5 74.9 427.4 608.4 76.9 175.1 28.77%

2001/2002 175.1 601.4 71.5 436.3 621.9 74.7 151.3 24.33%

2002/2003 151.3 603.1 75.8 432.8 626.4 76.8 127.0 20.27%

2003/2004 127.0 627.3 76.6 445.3 648.4 77.3 105.2 16.23%

2004/2005 105.2 715.5 75.8 475.0 687.2 77.7 131.7 19.17%

2005/2006 131.7 699.4 80.5 477.6 706.0 81.1 124.6 17.65%

2006/2007 124.6 713.5 90.4 477.4 724.4 94.0 110.1 15.20%

2007/2008 110.1 793.6 98.5 496.8 772.2 98.6 131.3 17.00%

2008/2009 131.3 797.8 82.4 478.8 779.7 84.4 147.5 18.92%

2009/2010E 148.0 810.3 88.5 480.4 810.2 92.2 148.1 18.28%
2010/2011E(SEP) 139.0 826.1 91.4 492.8 829.5 91.7 135.6 16.34%
2010/2011E(OCT) 148.1 819.7 91.4 496.8 835.4 93.4 132.4 15.84%

估计变动 6.53% -0.78% 0.03% 0.81% 0.71% 1.90% -2.36% -0.50



 

 6 

USDA10月供需报告跟踪   基本面和流动性共舞 推动价格上涨

表 11：主要玉米进出口国家（百万吨） 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

资料来源：USDA 

 稻米 

表 12：全球稻米平衡表（百万吨） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：USDA 

表 13：国内稻米平衡表（百万吨） 

  
  
  
  
  

  
  
  
  

 

资料来源：USDA 

2009/10E
2010/11 
(SEP)

2010/11 
(0CT)

估计变化 2009/10E
2010/11 
(SEP)

2010/11 
(0CT)

估计变化

美国 333.01 339.49 321.68 -5.25% 50.29 52.07 50.8 -2.44%

阿根廷 22.5 21 25 19.05% 14 14 17.5 25.00%

巴西 56.1 51 51 0.00% 8.5 7 7 0.00%

南非 14 12.5 12.5 0.00% 2.5 2.5 2.5 0.00%

乌克兰 10.5 11.5 11.5 0.00% 5.2 5.5 5.5 0.00%

日本 0 0 0 16.3 16.1 16.1 0.00%

墨西哥 21.3 24.5 24.5 0.00% 8 9.1 9.1 0.00%

韩国 0.08 0.08 0.08 0.00% 8.2 9.1 9.3 2.20%

埃及 6.82 7 7 0.00% 5 5.4 5.4 0.00%

欧洲27国 56.55 54.71 54.96 0.46% 2.5 5 4.5 -10.00%

东南亚5国 22.72 24.71 24.71 0.00% 5.6 6 6.2 3.33%

主要进口国

国家

产量 进/出口量

主要出口国

期初库存 产量 进口量 国内总消费 出口量 期末库存 库存消费比

1999/2000 134.01 409.31 20.26 397.69 22.84 143.05 35.97%

2000/2001 143.05 399.40 22.12 393.84 24.10 146.62 37.23%

2001/2002 146.62 400.11 26.02 413.07 26.88 132.80 32.15%

2002/2003 132.80 378.96 26.38 406.44 28.71 102.98 25.34%

2003/2004 102.98 392.67 24.96 412.28 27.40 80.94 19.63%

2004/2005 80.94 401.31 26.15 407.04 28.24 73.11 17.96%

2005/2006 73.11 418.63 26.52 412.60 29.70 75.96 18.41%

2006/2007 75.96 420.36 28.23 418.10 31.46 74.99 17.94%

2007/2008 74.99 433.61 29.38 426.18 31.19 80.61 18.91%

2008/2009 80.61 448.03 27.09 437.77 28.97 90.87 20.76%

2009/2010E 91.11 441.51 27.37 438.16 30.09 94.46 21.56%

2010/2011E(SEP) 94.32 454.60 28.62 454.37 30.95 94.56 20.81%
2010/2011E(OCT) 94.46 452.54 28.73 452.71 30.83 94.29 20.83%

估计变动 0.15% -0.45% 0.38% -0.37% -0.39% -0.29% 0.02

期初库存 产量 进口量 国内总消费 出口量 期末库存 库存消费比

1999/2000 96 138.94 0.28 133.76 2.95 98.5 73.64%

2000/2001 98.5 131.54 0.27 134.36 1.85 94.1 70.04%

2001/2002 94.1 124.31 0.31 134.58 1.96 82.17 61.06%

2002/2003 82.17 122.18 0.26 134.8 2.56 67.22 49.87%

2003/2004 67.22 112.46 1.12 135 0.88 44.93 33.28%

2004/2005 43.92 125.36 0.61 130.3 0.66 38.93 29.88%

2005/2006 38.93 126.41 0.65 128 1.22 36.78 28.73%

2006/2007 36.78 127.2 0.47 127.2 1.34 35.92 28.24%

2007/2008 35.92 129.85 0.3 127.45 0.97 37.64 29.53%

2008/2009 38.02 134.33 0.34 133 0.78 38.9 29.25%

2009/2010E 38.9 137 0.3 134.5 0.85 40.85 30.37%

2010/2011E(SEP) 40.85 136 0.33 135 0.9 41.28 30.58%
2010/2011E(OCT) 40.85 136 0.33 135 0.9 41.28 30.58%

估计变动 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00
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表 14：主要稻米进出口国家（百万吨） 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

资料来源：USDA 

 大豆 

表 15：全球大豆平衡表（百万吨） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：USDA 

表 16：国内大豆平衡表（百万吨） 

  
  
  
  
  

  
  
  
  

 

资料来源：USDA 

2009/10E
2010/11 
(SEP)

2010/11 
(0CT)

估计变化 2009/10E
2010/11 
(SEP)

2010/11 
(0CT)

估计变化

美国 6.92 7.98 7.57 -5.14% 3.47 3.72 3.72 0.00%

泰国 20.3 20.4 20.4 0.00% 9.5 10 10 0.00%

越南 24.38 24.75 24.75 0.00% 5.75 5.8 5.8 0.00%

巴基斯坦 6.8 5.3 5.3 0.00% 3.8 2.85 2.85 0.00%

印度 89.13 99 97 -2.02% 2.2 2.5 2.5 0.00%

中东3国 2.07 2.13 2.13 0.00% 3.5 3.45 3.45 0.00%

菲律宾 9.76 10.8 10.8 0.00% 2.2 2.5 2.5 0.00%

欧洲27国 1.98 2.01 2.01 0.00% 1.35 1.35 1.35 0.00%

尼日利亚 3.4 3.6 3.6 0.00% 1.8 1.9 1.9 0.00%

巴西 7.64 8.4 8.4 0.00% 0.95 0.65 0.65 0.00%

主要进口国

国家

产量 进/出口量

主要出口国

期初库存 产量 进口量 压榨 国内总消费 出口量 期末库存 库存消费比

1999/2000 26.64 159.85 47.72 136.22 160.53 46.67 27.01 16.83%

2000/2001 28.02 175.1 54.94 146.95 172.06 55.08 30.92 17.97%

2001/2002 30.71 184.87 54.21 158.1 184.02 53.62 32.14 17.47%

2002/2003 33.22 197.08 62.65 164.85 190.59 61.69 40.67 21.34%

2003/2004 40.5 186.26 54.25 163.64 189.97 55.86 35.18 18.52%

2004/2005 38.56 215.95 63.6 175.75 205.39 64.54 48.18 23.46%

2005/2006 47.5 220.54 64.04 185.08 215.25 63.94 52.88 24.57%

2006/2007 53.35 236.56 69.08 196.12 225.26 71.27 62.46 27.73%

2007/2008 62.51 218.23 76.07 203.78 230.78 76.58 52.89 22.92%

2008/2009 52.89 211.96 77.17 192.71 220.79 77.25 43.97 19.91%

2009/2010E 43.98 259.92 87.72 209.22 238.43 92.75 60.44 25.35%
2010/2011E(SEP) 62.85 254.89 92.94 221.19 252.56 94.52 63.61 25.19%
2010/2011E(OCT) 60.44 255.26 93.12 222.12 252.42 94.97 61.42 24.33%

估计变动 -3.83% 0.15% 0.19% 0.42% -0.06% 0.48% -3.44% -0.85

期初库存 产量 进口量 压榨 国内总消费 出口量 期末库存 库存消费比

1999/2000 1.9 14.29 10.1 15.07 22.9 0.23 3.17 13.84%

2000/2001 3.17 15.4 13.25 18.9 26.7 0.21 4.91 18.39%

2001/2002 4.91 15.41 10.39 20.4 28.31 0.3 2.1 7.42%

2002/2003 2.1 16.51 21.42 26.54 35.29 0.27 4.47 12.67%

2003/2004 4.47 15.39 16.93 25.44 34.38 0.32 2.1 6.11%

2004/2005 2.1 17.4 25.8 30.36 40.21 0.39 4.7 11.69%

2005/2006 4.7 16.35 28.32 34.5 44.54 0.35 4.47 10.04%

2006/2007 4.57 15.2 28.73 35.48 45.4 0.45 2.66 5.86%

2007/2008 2.7 14 37.82 39.52 49.82 0.45 4.25 8.53%

2008/2009 4.25 15.54 41.1 41.04 51.44 0.4 9.05 17.59%

2009/2010E 9.05 14.7 50.5 48.83 59.43 0.2 14.62 24.60%
2010/2011E(SEP) 14.27 14.4 55 56.7 67.72 0.45 15.5 22.89%
2010/2011E(OCT) 14.62 14.4 55 56.9 67.92 0.45 15.65 23.04%

估计变动 2.45% 0.00% 0.00% 0.35% 0.30% 0.00% 0.97% 0.15
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表 17：主要大豆进出口国家（百万吨） 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

资料来源：USDA 

 棉花 

表 18：全球棉花平衡表（百万袋） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：USDA 

表 19：国内棉花平衡表（百万袋） 

  
  
  
  
  

  
  
  
  

 

资料来源：USDA 

2009/10E
2010/11 
(SEP)

2010/11 
(0CT)

估计变化 2009/10E
2010/11 
(SEP)

2010/11 
(0CT)

估计变化

美国 91.42 94.79 92.76 -2.14% 40.69 40.42 41.37 2.35%

阿根廷 54.5 50 50 0.00% 11 13.5 12 -11.11%

巴西 69 65 67 3.08% 28.35 30.4 31.4 3.29%

中国 14.7 14.4 14.4 0.00% 49.5 55 55 0.00%

欧洲27国 0.86 1 1 0.00% 13 13 13 0.00%

日本 0.23 0.23 0.23 0.00% 3.6 3.66 3.66 0.00%

墨西哥 0.11 0.11 0.11 0.00% 3.45 3.6 3.6 0.00%

进/出口量

主要进口国

主要出口国

国家

产量

期初库存 产量 进口量 国内总消费 出口量 期末库存 库存消费比

1999/2000 45.13 87.35 28.46 91.9 27.27 41.57 45.23%

2000/2001 45.3 88.74 26.65 91.96 26.59 42.7 46.43%

2001/2002 42.64 98.52 29.56 94.58 29.09 46.94 49.63%

2002/2003 48.86 88.31 30.24 98.62 30.37 38.18 38.71%

2003/2004 42.34 95.26 33.9 98.08 33.24 40.72 41.52%

2004/2005 43.06 120.39 33.34 108.82 35.02 54.07 49.69%

2005/2006 57.31 117.69 44.37 116.23 44.59 60.15 51.75%

2006/2007 62.4 121.99 37.39 123.32 37.19 62.98 51.07%

2007/2008 63.03 119.31 38.16 132.63 38.95 60.69 45.76%

2008/2009 60.69 107.16 30.07 109.94 30.11 60.53 55.06%

2009/2010E 60.42 101.36 36.19 117.74 35.54 46.69 39.66%

2009/2010E 60.44 101.15 36.14 117.2 35.59 46.98 40.09%
2010/2011E(SEP) 46.98 116.95 37.96 120.53 37.96 45.44 37.73%
2010/2011E(OCT) 46.69 116.68 38.08 120.77 38.08 44.66 36.98%

估计变动 -0.62% -0.23% 0.32% 0.20% 0.32% -1.72% -0.76

期初库存 产量 进口量 国内总消费 出口量 期末库存 库存消费比

1999/2000 21.13 17.6 0.12 22.2 1.69 14.96 67.39%

2000/2001 17.76 20.3 0.24 23.25 0.45 14.6 62.80%

2001/2002 14.35 24.4 0.45 26.25 0.34 12.61 48.04%

2002/2003 13.81 22.6 3.13 29.9 0.75 8.88 29.70%

2003/2004 13.1 22.3 8.83 32 0.17 12.81 40.03%

2004/2005 14.96 29 6.39 38.5 0.03 13.06 33.92%

2005/2006 15.06 29.5 19.28 45 0.04 20.31 45.13%

2006/2007 22.54 35.5 10.59 50 0.09 20.54 41.08%

2007/2008 20.54 35.8 11.5 52.25 0.08 20.5 39.23%

2008/2009 20.5 36.7 7 44 0.08 22.37 50.84%

2009/2010E 22.37 32 10.9 49 0.02 18.25 37.24%

2009/2010E 22.37 32 10.94 48.5 0.03 18.78 38.72%
2010/2011E(SEP) 18.78 32.5 12.75 50 0.03 16.01 32.02%
2010/2011E(OCT) 18.25 31.5 13 50 0.03 14.72 29.44%

估计变动 -2.82% -3.08% 1.96% 0.00% 0.00% -8.06% -2.58
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表 20：主要棉花进出口国家（百万吨） 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

资料来源：USDA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2009/10E
2010/11 
(SEP)

2010/11 
(0CT)

估计变化 2009/10E
2010/11 
(SEP)

2010/11 
(0CT)

估计变化

美国 12.19 18.84 18.87 0.16% 12.04 15.5 15.5 0.00%

中亚 5.99 6.97 6.97 0.00% 5.84 5.66 5.65 -0.18%

非洲 2.16 2.76 2.76 0.00% 2.22 2.57 2.57 0.00%

澳大利亚 1.6 3 3.3 10.00% 2.1 2.5 2.75 10.00%

巴西 5.35 7 7 0.00% 1.99 2.2 2.2 0.00%

印度 23.2 26 26 0.00% 6.55 5 4.8 -4.00%

中国 32 32.5 31.5 -3.08% 10.94 12.75 13 1.96%

墨西哥 0.42 0.61 0.61 0.00% 1.4 1.4 1.4 0.00%

土耳其 1.75 2.3 2.4 4.35% 4.3 3.4 3.2 -5.88%

巴基斯坦 9.6 9.3 9.3 0.00% 1.5 1.8 1.8 0.00%

印尼 0.03 0.03 0.03 0.00% 2.1 2.13 2.13 0.00%

泰国 0 0 0 1.81 1.75 1.75 0.00%

欧洲 1.01 1.38 1.33 -3.62% 0.91 0.84 0.85 1.19%

孟加拉国 0.05 0.05 0.05 0.00% 4 4.15 4.15 0.00%

主要进口国

国家

产量 进/出口量

主要出口国



 

 10

USDA10月供需报告跟踪   基本面和流动性共舞 推动价格上涨

附图：相关上市公司近期资金流向 
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注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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