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  编者按语

2023年已近尾声，因此，在本期“市场动向”环节，我们将回顾今年价格走
低对供应产生的影响。尽管最近价格回暖，但是，我们还需等待多长时间才
能看到增长恢复的曙光？

本期“乳品透视”环节，我们将更加详细地讨论乳品价格加速上涨问题。

来自HTM的撰稿嘉宾Joris Thys将和大家分享他对EEX期货市场行情的分析见
解， 来自于Havero Hoogwegt 乳品配料部门的Peter Janssen van Doorn将
和大家分享他在Havero令人振奋的工作经历。

我们将在本期“Hoogwegt新鲜事”环节集中介绍最近举办的2023年德国科
隆食品展Anuga相关信息。

同时，欢迎大家收听我们丰富多彩的播客精选节目。最新一期 Hoogwegt 
Dairy Spew 已和大家见面。现在，您可通过 spotify了解Hoogwegt Market 
Mooo Vlog播客的精彩节目！现在就来订阅吧!!  

希望您能喜欢本期Hoogwegt Horizons！

一如既往， 

Hoogwegt Horizons 编辑团队

https://hoogwegt.buzzsprout.com/1762322/13770675-episode-16-burning-questions
https://hoogwegt.buzzsprout.com/1762322/13770675-episode-16-burning-questions
https://open.spotify.com/episode/5FaYIp10Fwjots4gtS5uXa
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主要出口地区的牛奶供应增长情况（同比变化，1000吨）

图例：条形代表左轴所示数量 总计线反映右轴所示
百比
资料来源：Hoogwegt重新制作的当地生产统计数据

市场动向

越来越多牛奶产地的产量低于
去年水平
9月份，牛奶产量数据大多（并非全部）是最终数据，因此，在

本报告监测的关键出口地区的牛奶产量可能已经变为负增长。就

在乳品市场回报开始重现改善曙光之际，越来越多的牛奶产地（

最近的两个国家是荷兰和英国）产量却低于去年同比水平。 

通常，牛奶价格需要经历相当长一段时间才会反映出市场回报自10月起开始逐渐

好转。因此，我们不太可能在2024年年初就看到牛奶价格大规模恢复增长。第一

个通过牛奶增产来反映市场积极信号的国家可能是美国。美国已经过了最糟糕的

牛奶生产期，而且当地气候已逐渐恢复正常平和。由于利率和劳动力成本仍然偏

高，因此，近期不大会出现大规模扩张和投资。但是，仅凭生产率这一项指标就

应该能够使牛奶产量再次转为正增长。通常，大多数欧盟国家对于不断变化的市

场信号的反应要迟缓得多，而大洋洲的牛奶产量在很大程度上将仍然依赖于天气

情况。
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注：上图所示为每个国家进口量与去年相比的月度累计变化。灰线为所有13个国家与去年相比的总累积变化量。

资料来源：Dairyntel贸易数据，Hoogwegt重新制作。

前13大进口国的进口量（与上年相比的累计变化，总进口量以1000吨牛奶当量计）

通常，贸易数据会滞后6-7周。因此，最近开展的买方活动只会反映在第四季度的

数据中。如果我们仔细分析前13大进口国1月至8月牛奶进口总量就会发现，中国和

东南亚的牛奶进口量总体上仍然远低于2022年同期水平。中东地区今年进口表现

仍然相对较好，但是，这也不足以扭转全球牛奶进口需求整体疲软的现状。中国9
月份牛奶进口数据显示，1月至9月，脱脂乳粉进口量较去年同期高出约9%，奶酪

进口总体不错，但同期全脂乳粉进口量却下降了38%。 这清楚地表明，中国今年

乳品进口总量无法与去年相比。目前，其他进口国不可能在2023年余下月份补上

这一巨大缺口。今年年底之前，灰色数据线超越零增长线的可能性微弱。这意味

着，2023年全球乳品进口需求将实际连续第二年倒退。

→ 接上页
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今年1月至8月，欧盟、美国和澳大利亚的脱脂乳粉（SMP/NFDM）

产量总计减少约5.5万吨。8月以后，牛奶产量进一步疲软。因此，

新西兰要填补其他关键奶源供应疲软问题的压力较大。据报道，本

产季晚些时候厄尔尼诺现象很可能会干扰气候条件的风险显著，因

此，买家将会更加积极地采取应对措施，确保未来几个季度供应充

足。

 

尽管最近有升值，但从买方角度来看，价格仍然有利。截至目前，

价格或多或少弥补了7月和8月出现的价格下跌。新西兰脱脂乳粉

供应与亚洲需求之间的平衡在很大程度上将决定未来价格走势的发

展。显然，买方希望中国未来几个月保持相对静止状态，而且希望

新西兰峰值产量在未来几周内不要过多地受气候条件影响。

  

脱脂乳粉（SMP/NFDM）：7月之后，脱脂乳粉（SMP/NFDM）供应大幅下降  

欧盟、美国和澳大利亚的脱脂乳粉生产、出口和供应情况 1) 主要出口市场的脱脂乳粉月度价格
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市场展望，2023年10月-12月

如果我们把7月至8月的价格下跌视为受情绪驱使的暂时过度下行表现，那么，截

至10月底，我们就差不多已经弥补了这个下跌缺口。从现在开始，价格发展方向

似乎将主要由需求复苏的力度所驱动，因为即使是在需求仍然疲软的情况下，由

于牛奶价格的影响，市场平衡最初多半会继续收紧，因此，牛奶生产需要一些时

未来展望 
间来应对全球各地乳品市场现时价格升值。所以，未来几个月，从大方向来看，

价格可能会保持上行趋势，但需求量将对价格复苏的速度和力度产生决定性的影

响。  
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乳品透视
 

黄油和无水黄油
库存案例剖析

几周前，欧洲牛奶观察站（European milk observatory）发布了库存报

告。据报道，黄油和无水黄油的库存水平相当强劲。今年，我们的初始库

存水平高于2022年，尤其受到去年年底生产充足而需求不足的影响。
 
与我们往期在Horizons中讨论的脱脂乳粉的情况不同，欧洲黄油和无水黄油产量继续保持强劲

势头。同时，尽管黄油进口需求（HS040510）曾表现得相当强劲，但国内需求却表现疲软。然

而，自2月份以来，欧洲黄油价格却保持稳定，与脱脂乳粉等其他乳品的价格相比更加稳定（脱

脂乳粉供应量较少）。目前，欧洲牛奶生产的境况似乎越来越糟。然而，2023年上半年却一直表

现不错。所以，欧盟目前没有发现有任何理由可以对这一现象加以解释。奶油价格是否稳定？是

的，当然了，奶油价格保持稳定也会对黄油价格产生影响。 
 
库存水平仅是反映部分情况，库存/用量散点图则可以为我们提供一些分析见解。黄油价格变化

其三分之一可以通过库存水平除以产品用量（国内消费和出口量）加以解释。从这个角度来看，

欧洲黄油价格目前还没有对黄油高库存水平做出任何反应。

更多内容 →

黄油国际价格比较，以美元/吨计，月平均价格

荷兰奶油 对比 荷兰黄油，以美元/吨计



08 Hoogwegt Horizons | #11 | 2023年11月

→接上页

欧盟EEX黄油（以欧元/吨计） 对比  欧盟黄油（无水黄油）库存/用量

EEX黄油 对比 最大出口地区牛奶产量增长情况，2013年至今月度对比

欧盟27国黄油库存，以千吨/月计

那么，总体而言，黄油价格未来走向如何呢？ 

	→ 牛奶产量面临困境，这给了现货价格上涨的理由，尤其应当考虑的是，法国作为关键的市场

参与方，其牛奶生产深陷困境。

	→ 只要奶油价格保持稳定，就更有理由认为黄油价格也会继续保持稳定。

	→ 黄油（和奶油）可能是乳品中最受季节影响的产品，只要奶油处于需求旺季，价格就可能保

持稳定。但是，请注意：从库存/用量的角度以及黄油和无水黄油的角度来看，黄油价格略

微有所高估。尤其是，我们应该略微向下图的右侧（浅蓝色方框）移动。但是，如前所述，

由于奶油需求和黄油现货供应水平较低，黄油价值似乎还没有对所报告的高库存水平做出反

应。当奶油消费季结束时，大家可能想再次仔细分析黄油库存。



09 Hoogwegt Horizons | #02 | July 202209 Hoogwegt Horizons | #11 | 2023年11月

看跌一方:
	→ 欧洲国内消费目前仍然处境艰难。

	→ 经济衰退、通货膨胀，这些因素导致需求下降。

	→ 东南亚需求量似乎仍然较低。而那些已经采购的买家可能已经

备好了足够的库存。

	→ 欧洲黄油库存相对较高，与脱脂乳粉库存相比也是如此。 

	→ 目前，市场对于新西兰产品组合仍然持看跌观点，程度仅次于

对北半球的看涨观点。新西兰产品组合仍然缺少历史上的数据

参照，难以通过某一个价格模型来把握具体情况。

	→ 美国奶农的利润率有所提升。

看涨一方:
	→ 欧洲牛奶产量在第三季度和第四季度结束时也会出现负增长

吗？最近几周，法国、德国和英国的表现的确如此。

	→ 墨西哥需求不错，尽管确实存在某些边境困境。中东和北非地

区需求似乎也表现很好，而且GDT表现出更多采购兴趣。

	→ 价格下跌；这应该会吸引部分买家。 

东南亚奶粉库存水平可能较低。

	→ 资金不再免费，贷款要求更加严格，而这有可能会限制奶农的

投资，从而导致供应短缺。

牛熊之辩…

观察列表:
	→ 地缘政治的动荡和政府政策。

	→ 天然气。如果亚洲或欧洲冬季寒冷，那么，欧洲就仍然不能摆脱天然气困境。

	→ 新西兰牛奶产量、厄尔尼诺现象以及产品组合。

	→ 脱脂乳粉和黄油具有相关性，而目前两者处于不同的库存水平。

	→ 可可和糖价走高，从而对跨国公司销量产生阻碍，这会影响了跨国公司对脱脂乳粉的需求。

	→ 波动的货币汇率及外汇。
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乳清 
全球供应

	→ 在欧洲，据最新官方数据显示，8月份牛奶产量同比增长0.3%。法国目前仍然面

临困境，德国逐渐接近中和水平。总体而言, 欧洲奶农的利润空间仍然有限，

比较接近盈亏平衡状态。2022年9月开启了强劲的牛奶产季，利润空间充裕，

因此，今年在利润率较低的情况下，这些同比月份的产量难以被超越。欧洲奶

酪产量继续保持较强水平，较去年生产更加强劲。 
	→ 8月份，美国牛奶产量强劲修正，自4月以来，每个月都有小幅修正。据8月份

的初步报告显示，牛奶产量减少0.2%；如今，则是减少0.7%。据9月份的报告

显示，牛奶产量增长-0.2%，每头奶牛的产奶量同比为正数，而畜群规模却为负

数。不过，请注意：由于9月份利润率看似有所好转，因此，目前奶牛屠宰量正

在逐步放缓，并且始终低于去年同期水平。

	→ 2023年8月，美国（食品级）乳清粉产量强劲，达7980万磅，与去年相比增

长了13.4%。据报道，库存水平同比增长了31.5%，达8590万磅。据美国农业部

（USDA）公布的数据显示，年同比和月度环比均有所增长。因此，总体而言，

美国的供应充足。美国奶酪产量总体呈负值；与2022年8月份相比，下降了

0.2%至11.55亿磅。

全球贸易

	→ 8月份，欧盟27国乳清粉（HS040410）出口量与去年同期相比

  略有增长，较2022年增加了1400吨。较三年平均水平增长了

    1500吨。市场对于欧洲出口的乳清粉兴趣加大则源自于中东和

  东南亚，但是，中国对于乳清粉的需求却低于2022年8月份的水 	                	

  平。2023年8月，欧盟27国中，乳清浓缩蛋白（WPC-80）出口

  量也比去年强劲，但的确呈逐月放缓趋势。欧盟27国出货量近

    4600吨，东南亚和英国的进口兴趣增加，但日本和中国的需求

  量却低于2022年8月份的水平。

	→ 美国连续数月乳清粉消费强劲，同时出口持续困难。美国出口

量仍低于3年平均水平，为40700吨，与去年8月份相比，缩减了

38.2%，但是与7月份相比则呈强劲增长。国内用量继续走强（较

去年8月份增长了71.2%）。结合这两项指标来看：国内消费量同比

增长2.4%。最近，日本饲料招标（K-Kai和Zen-noh）也会从美国

吸收大量乳清旧货。低蛋白WPC需求量比去年增长了2%，国内销

量也增长了64.1%，超过出口损失量。出口量下降了11.1%。高蛋白

WPC国内消费量也相当强劲：8月份增长非常强劲，高达+345%，

而出口却下降了16%，消费量总计增多了14%。

	→ 中国乳清进口量：乳清粉和WPC进口量同比显著下降，连续第三

个月下降。进口量比上一年下降了11.6%，比三年平均水平低4.6%
   。这主要是由于减少了从美国进口（减少了3300吨），同比下降

     9.9%。同样地，中国从荷兰和波兰的进口量也大幅减少，分别减

市场速记...

国际乳清价格比较，月度平均价格，以美元/吨计

乳清粉（HS：040410）2023年欧盟（27国）出口量（公斤）

乳清粉（HS：040410）2023年美国出口量（公斤）

少了1800吨（同比下降36.5%）和1500吨（同比下降29.5%）。9月
份月度进口量，美国占总量的55%，仍然占年度迄今（YTD）进口

量的47%。值得注意的是，9月份，白俄罗斯已上升为第二大月度

进口来源地，占进口总额的11%。同时，白俄罗斯占累计进口量的

9%，由此巩固了其作为迄今为止第二大进口来源地的地位。



11 Hoogwegt Horizons | #11 | 2023年11月

期货
撰文：Joris Thys         衍生品交易员，HTM

	→ 8月份以来，市场一直大幅上涨。显然，这与更加收紧的基本面有关，因为人

们确实对欧洲牛奶产量以及持续疲软的脱脂乳品和黄油产量表示担忧。

	→ 仔细分析其中隐含的牛奶价格（黄油和脱脂牛奶的组合），我们可以看出，

现在已不是40欧分以下价位的牛奶时代；目前隐含的现货牛奶价位约为42,5
欧分。这样的价位高于奶农目前所收到的支付价格，由此导致欧洲一年多以

来首次重返牛奶计划。因此，卖方流动性增大，这非常受市场欢迎。然而，

如果隐含价格再次跌破40c，那么，流动性就会再次消失。因此，除非供需情

况再次发生变化，否则，从这个阶段开始的下行空间有限。

	→ EEX SMP价格呈现类似的强劲势头，市场从2300点反弹到目前的2800
点。2023年全年交易区间介于2300点至2600点，因此，目前我们已经突破

了这一交易区间。我们认为，市场疲软可视作一个买入时机。

	→ 黄油价格具有类似表现：过去几个月，奶油价格一直远高于黄油等价物价

格，生产商几乎没有生产的动力，而且价格曲线来自于现货。第一季度的出

价水平为5250。但是，即便如此高价也未能吸引卖家。
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全球评论

Peter Janssen van Doorn 
高级客户经理

Havero Hoogwegt  
乳品配料公司

截至2023年9月，我已经在（Havero） Hoogwegt工作了8
年。2015年9月，我加入Havero Hoogwegt即现在的乳品配料公

司，当时的情景仍然历历在目。2015年9月的第一周，公司在阿姆

斯特丹Concertgebouw庆祝Hoogwegt成立50周年。庆典之后，

我便确定加入这个大家庭。8年来，我经历了过山车似的振奋人心

的积极旅程，开启了环球工作之旅。在工作过程中，我有幸到访了

全球各大洲。我在瓦赫宁根（Wageningen）
一个普通的农场里长大。 我一直认为，这样

的工作经历非常特别，同时我也非常感激获此

机会环球工作，到访了新加坡、新德里、明尼

苏达州、拉斯维加斯、基辅，还有永远迷人的

布达佩斯。

8年来，我见证了全球、乳品市场、Hoogwegt
以及我们配料团队的发展。关于全球和乳品市

场的发展，已有诸多书面报道和口头描述，我

如果就此发表个人意见似乎显得有点多余了。

8年前，当我选择加入Hoogwegt时，公司就已

经是市场领先企业。Hoogwegt团队努力使公

司持续保持这一领先地位。此外，我们的商业

配料团队近年来也经历了一次转型。我认为，

这是我过去8年来遇见过的最强大的团队。很庆幸能与一支年轻化

的团队合作共事。在此，我真诚地希望我们团队始终保持卓越的组

织架构。 

 

配料市场发展情况如何？ 过去3年，我们目睹了牛奶和乳清蛋白在

高价位历史性波动。如果我是在几周之前撰写此文，那么，我可能

会说这是一次偶然事件。然而，我们似乎正在经历2021年/2022年
WPC/WPI酪蛋白/酪蛋白酸盐的风暴。

请注意，我是在10月初撰写此文的。截至此文发表之时，可能现实

已经超越了我们的预判。2021年/2022年的极端波动可归因于市场

发生的某些根本变化。目前，市场波动似乎主要是市场情绪所致（

主要体现在WPC/WPI方面），这两者仍然非常相关，但是似乎不

会长时间持续。我们已注意到，分离产品/酪蛋白酸盐的极端价格已

经破坏了短期需求。

在运动营养产品和生活方式营养产品方面，我们看到，蛋白质领域

正在不断发展。过去，各大公司关注的是以乳清蛋白浓缩物为基础

的奶昔粉，尤其关注运动营养产品；如今，许多消费品纷纷添加了

牛奶蛋白，助力消费者实现健康的生活方式。其次，很显然，即饮

型蛋白质产品呈指数级增长，这预示着新的发展趋势即将出现。如

今，科技日新月异，使我们可以实现蛋白质细分，比如：添加了α

乳白蛋白的乳清蛋白和/或富含BCAA（支链氨基酸）的乳清蛋白。

从而使消费品生产商提供的产品具有更加具体的营养效益。

前景光明、未来可期。希望不久再次与大家相聚!

加油。
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Hoogwegt 
新鲜事
Hoogwegt团队参加了最近举办的2023年德国科隆食品展Anuga，与我们尊敬

的供应商和客户面对面地交流沟通。

接下来，我们将参加即将于11月7日至9日在迪拜举办的GULFOOD Hall 8 C8 – 
27迪拜食品展会。期待与大家展会见！！
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Hoogwegt  
Market Mooo Vlog
大家可以通过spotify免费观看我们的视频博客！欢迎大家与

Jurgen Elfrink和Sanne van Welij一起讨论乳品市场月度最新行

情。下一集将于2023年10月底录制。敬请关注！

欢迎现在订阅 ！

Hoogwegt Dairy Spew: 
热点问题
 
欢迎您坐客第16期Hoogwegt Dairy Spew播客。我们将一起探讨听众提出的热

点问题。

在本期合辑中，我们将探索：

市场概览（仅仅是昙花一现吗）？ – 新西兰生产概况

一起聊中国功夫 

美丽如斯——高蛋白

我相信我能飞翔——高价位是否可持续？以及，更多精彩内容。

我们还决定尝试一下最近的抖音上很火的90s Yearbook AI复古图像生成应用程

序！欢迎大家分享自己的精彩AI照片！

 我们还在Buzzsprout网站上增加了本期节目文本。请 点击这里.即可查看本期节

目文本。

欢迎收听，了解更多精彩内容！

请注意：播客已于2023年10月5日录制完毕。

播客文本系自动生成文件，因此，准确度和拼写可能有差异。

欢迎现在订阅！！

欢迎大家评论留言/提供宝贵建议/合作发展！

如果您想作为嘉宾坐客我们即将播出的播客节目，请联系我们！

--- Hoogwegt Dairy Spew团队

节目列表：

	 0:48 	 生产前景展望

	 5:32 	 NZX研讨会和2023年泰国曼谷食品配料展览集合

	 7:47 	 大洋洲和欧盟的价格差距

	 11:28 	 中国市场近况

	 19:32 	 Hoogwegt新加坡十周年庆!

	 21:39 	 一起谈谈高蛋白

	 23:47 	 乳清浅析

	 25:39 	 上升趋势是否可持续? 

	 30:34 	 BMP-SMP 价差

	 31:52 	� 近期贸易展会：2023年德国科隆食品展Anuga 

/ 德国法兰克福食品配料展（FI Europe）/ 

Gulfood迪拜食品展

	 32:41 	 经济速览

	 34:11 	 总结概要，节目结束

→ 您可以通过我们的 播客网站, Spotify 或 苹果播客 收听到我们的节目。.
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https://open.spotify.com/episode/5FaYIp10Fwjots4gtS5uXa
https://hoogwegt.buzzsprout.com/1762322/13770675-episode-16-burning-questions
https://hoogwegt.buzzsprout.com/1762322/10984169-episode-11-the-amateur-debate-fight-club
https://hoogwegt.buzzsprout.com/1762322/13770675-episode-16-burning-questions
https://open.spotify.com/episode/23NC5tOWkwmcm6pU2Kb4Ou
https://podcasts.apple.com/us/podcast/episode-16-burning-questions/id1564054195?i=1000631204423

