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大家好！

本期《Hoogwegt Horizons》7月刊，我们将讨论主要生产地区的牛奶生产情

况，同时将更详细地讨论中国的需求。是否所有产品真的需求减少？我们是

否会看到其他需求点有所回升？

如同往常，我们对乳清和期货市场进行了速记分析，将比较广泛的目光投向

了美国和欧盟的乳清粉产量。我们还将探讨我们在欧洲交易所发现的情况。

我们邀请了Charles Tey与大家分享他从Hoogwegt（新加坡）转到泛亚乳品

（上海）有限公司工作的感悟和经历。

欢迎了解我们最新一期Hoogwegt Diary Spew播客 – “冷静、镇静且泰然自

若”。

希望您能喜欢本期《Hoogwegt Horizons》!

一如既往，

Hoogwegt Horizons编辑团队
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更多内容→

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

南半球牛奶供应保持在积极区间 

今年这一时段，南半球产季肩部呈现出不一样的强劲表现。与去年相比，新西

兰5月份牛奶产量强劲增长+7%，甚至澳大利亚的牛奶产量在连续24个月同比下

滑之后又重新转为正值。然而，在接下来的两至三个月，北半球的供应量将对

市场平衡的发展方式产生至关重要的影响。欧盟和美国的牛奶价格均处于既不

鼓励奶农提高生产效率也不鼓励奶农投资扩张的水平。这种情形使得全球供应

量的增长速度在今年余下的时期可能继续徘徊在同比+0.5%左右的水平。由于全

球消费总体疲软，尤其是中国进口需求疲软，0.5%的增长率似乎足以跟得上未

来需求量的增长。但是，能够应对夏季气候中断干扰或者用于加速终端消费和

进口需求的相关能力却似乎完全不存在。  
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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） 

4月份，进口格局几乎没有变化。中国的进口需求并未进一步企及去年水平，而且所

有进口表现落后于去年的国家继续进口萎缩。同样地，4月份，所有在第一季度进口

表现较去年水平有所改善的国家都在继续改善。

因此，东南亚地区进口表现仍然明显落后于其正常水平，阿尔及利亚4月份的进口表

现却尤为出众。很难将价格水平以及可获得程度作为解释进口需求疲软的理由。因

此，尤其在东南亚，近期在食品价通胀和经济发展疲软这双重因素的影响下，终端

消费目前看来似乎显得疲软。2023年下半年，我们可能会看到，食品价格通胀产生

的影响会逐渐消失，其原因是，终端消费者价格最终必然会跟随近期乳制品价格下

跌。因此，剩下的问题则是：全球经济能否为全球乳品需求注入一些活力。

→ 接上页



05 Hoogwegt Horizons | #07 | 2023年7月

由于种种原因，乳品蛋白市场似乎仍然非常疲软。新西兰希望清理

余下的季节性库存，以此保持其出口销售竞争力。美国产品目前在

出口市场最具竞争力，部分原因在于最近几周以来某些货币汇率利

好。酪蛋白和乳清市场仍然看跌，其原因在于，所有蛋白质市场的

需求水平根本不足以跟上供应水平。可能缓解部分供给侧压力的因

素是，欧盟的产季高峰现已过去，产能限制不再发挥作用。即使在

爱尔兰和德国这样重要的国家，在 4月份这个高峰月份，SMP产量

却已经下降。因此，当产能不再受限制并且奶酪价格仍然保持强劲

时，欧盟可用于SMP/黄油的盈余奶量可能会迅速减少。这样的情形

将以多快的速度改变SMP/NFDM方面的市场平衡，目前仍是一个悬

念。许多买家仍然不得不在今年最后一个季度买入，但价格走势几

乎没有动力促使买家们赶紧采取行动。

脱脂乳粉（SMP/NFDM）：所有乳品蛋白市场仍然看跌     

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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2023年7月至2023年9月市场展望

本报告所监测的出口地区的供应量，在未来几个月同比增速将稳定在+0.5%左右。

鉴于目前牛奶价格的走势，很难找到全球牛奶生产上涨的理由。这样的情形可能

会使供给侧成为市场平衡和价格走势中最不重要的部分。因此，乳品需求出现意

外增长的机会将成为未来价格上涨机会和时机的关键驱动因素。大量的上行风

未来展望 
险 - 北半球夏季高温，当消费价格最终随着大宗乳制品价格下跌时，终端消费出

现好转、中国的进口需求更强劲 – 这些因素似乎超过了全球经济疲软和中国进口

需求持续低迷所带来的下行风险。然而，如何把握住下半年价格回升的时机和幅

度，这仍然是最大的挑战，由于中国存在许多未知因素，这项挑战尤其艰巨。  
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2023年新西兰全脂乳粉（HS:040221, HS:040229）出口量

Figure 1

乳品透视
 

中国对新西兰全脂乳粉的需求：
是欲望，还是真爱？
每当人们对涉及中国进口需求的问题进行争辩时，通常情况下，

全脂乳粉都会脱颖而出。中国所进口的全脂乳粉中，有90%来自

新西兰。在前几期的《Horizons》中，我们讨论了新西兰和中国

关于这一特定产品的共生关系。本产季发生了许多前所未有的情

况：协议和关税发生变化、中国市场重新开放、中国本地牛奶的

生产情况良好，以及各种关于中国经济的报道。 我们别忘了，

本季我们在新西兰看到了不同的产品组合。这意味着，全脂乳粉

产量有所减少。  

 
我们可以通过从新西兰港口驶往中国的出口船只来分析新西兰的出口情况。此

前，新西兰的出口数据（图1）在第四季度达到峰值。然而，这样的峰值表现是由

于1月1日之前将产品送入中国境内以获得优惠关税这一动机而使然。如前所述，今

年的情况有所不同。事实上，从2022年9月1日直至12月31日，新西兰的出口量损失

210,000吨。

请注意：这是与2021年表现强劲的产季相比得出的结论，如这条灰色带宽的上沿

所示。3年平均值和5年平均值分别用黑色虚线和绿色虚线表示。与2022年第一季

度相比，2023年第一季度的数字有所下降，开局不佳，又损失了47,000吨。

更多内容 →
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过去几天，据已经公布的数据显示，新西兰的出口量和中国的进口量同比
增长。

4月份新西兰对中国的全脂乳粉出口达到了49,000吨（同比增长了+12,000吨），5月份也是如此

（50,000吨，+27,000吨），弥补了这几个月之前将近40,000吨的损失。截至目前，本产季中国

进口量损失仍然很大，而且，公历夏季这几个月的需求通常会平淡一些。

因此，尽管过去几个月以来，中国对于全脂乳粉的进口量有所增长（对于新西兰而言，这是一个

好迹象），但是，仍然有很多差距需要追赶。弥补这些损失有待时日，与2021日历年相比或者与

2021-2022产季相比尤其如此。

图2中的趋势线同样突出显示了这样的损失情形。通过绘制新西兰全脂乳粉出口至中国的滚动平

均值，我们可以直观地看到：

 尽管新西兰全脂乳粉对中国的出口量连续两个月实现同比增长，但是，前几个月的损失却很

大。我们听说中国部分地区遭遇旱情；但是，据报道，中国本地的牛奶产量仍然积极，并且我们

还远没有接近趋势线。

由于产品结构发生变化，新西兰在全脂乳粉产量方面的减少的确在摸索这条黑暗的隧道时提供了

另一束光亮。同时，我们不要忘了，北非和中东的需求表现更强劲。自2022年9月以来，这些特

定地区的进口需求一共同比增长了+/- 30,000吨，由此缓解了新西兰的痛苦。有一点我们比较肯

定：我们不能指望中国的需求表现会很快就回到2021年的进口需求水平。

→ 接上页

中国从新西兰进口全脂乳粉（吨，12个月滚动平均数）

Figure 2
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→ 接上页

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

因素均导致需求下降。

	→ 东南亚需求似乎走低，而那些已经采购的买家可能已经拥有足

够的供应。

	→ 鲜奶消费比较接近新冠疫情之前的水平，这使得牛奶供应更多

流入大宗乳制品中。

	→ 据报道，中国的牛奶产量仍然向好。

看涨一方:
	→ 北半球的牛奶产量出现季节性下降，利润率正在逐渐下滑。即

使看到欧洲下半年牛奶产量出现负增长也不会让人感到惊讶，

美国也有可能呈现同样的情形。

	→ 与全脂乳粉不同；中国对脱脂乳粉的需求一直相当强劲，5月
份进口量呈现出一些火花。

	→ 价格下跌；这应该会吸引部分买家。

	→ 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:
	→ 地缘政治的动荡使自由贸易发生转变。

	→ 新西兰下一季的奶牛数量、屠宰量、牛奶支付价格和产品组合，因为分析师对于下一季牛奶产量的正面预测和负面预测都

将相当宽泛，各执己见。

	→ 美国和新西兰的屠宰率上升，这样的情形是否会持续？是否会加大对牛奶产量的负面影响？

	→ 欧盟的奶农可能处于类似的境地，因此，所有关于奶牛的信息都值得关注。



更多内容 →
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乳清 
John Kramer，全球产品主管 - 乳清、乳糖及低蛋白乳清

这一期，我们将试着稍微关注一下美国和欧盟这两个主要地区的乳清粉的实际

产量。  
 
免责声明：

由于我们无法获得可靠的统计数据（尤其是来自于欧盟的统计数据），而且，

大多数时候，我们并不清楚低蛋白乳清是否被排除在我们已公布的数据之外（

因为低蛋白乳清具有相同的海关编码），因此，这项工作操作起来比较棘手。 

	→ 我们在深入分析了数据后发现，2015年全球乳清粉产量为227.5万吨，2020
年这一数字达到了230 万吨。

	→ 我们预计，到2025年，将达到233.5万吨。

	→ 其中，欧洲约占120万吨，北美约占55万吨。

	→ 大约60 %的产量用于食品应用，剩下40%的产量，数量可观，将供饲料行

业使用。

	→ 过去几十年，行业已将大量的乳清转化为更高端的细分产品（比如：脱盐

乳清和乳清浓缩物等产品），剩下更少量的乳清则直接用于生产乳清粉。

	→ 随着WPC逐渐增多，大量的副产品低蛋白乳清（或者，由此衍生的乳糖）

进入了市场。

	→  一般而言，生产出的乳清大约有50%是供国内使用，其余的乳清则是出口

到全球市场。这一情形强化了这么一个事实，即：美国和欧盟都需要通过

健康出口来保持供需平衡。

	→ 作为全球食品通胀产生的直接影响，国内市场和全球市场的需求侧都遭受

沉重打击，这是我们目前所面临的极低价格所产生的直接后果。

	→ 在最近几期《Horizons》中，我们明确地解释了饲料用途对于乳清家族产

品产生的影响。

	→ 在预估用量中，尚有40%并未确定，我们可以解释为什么乳清市场遭受了

最沉重的打击、低价水平达到多年未见的程度。

	→ 动物数量减少（受市场动态或政府变动/环境变化等驱动因素的影响），造

成全球范围内相当低的消费模式。

	→ 就目前的情况而言，我们认为，这样的趋势不会很快得以扭转。与此同

时，当前的价格似乎正处于一个关键的底部水平。在这一价格水平，所有

市场速记...
的坏消息都已反映出来。

	→ 就这一点而言，相关背景比较有趣：2023年5月以及本年度截至目前为止，

中国的乳清产品进口量呈现出有史以来第二高位，中国已吸收的乳清产品比

2022年多出80%
	→ 尽管如此，这个庞大的数字并不能使美国市场免受影响。美国市场令人惊叹的

生产数量超过了需求数量，而且这样的情形将继续压低价格。

	→ 公平地说，欧洲也呈现出类似的情形。

2023年美国出口的干乳清（HS:040410）（公斤）

2023年欧盟（欧盟27国）出口的干乳清
（HS:040410）（公斤）
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期货 
Ton van den Oever，董事总经理 - Hoogwegt贸易管理

	→ 自今年年初以来，脱脂乳粉EEX市场一直处于一个水平的区间内。我们可以看

到，自1月份以来，第三个连续交易价格始终介于2370欧元与2720欧元之间。

由于出口市场需求不振，而且美国和新西兰的供应具有竞争力，因此，价格

增长潜力受到限制.。
	→ 反过来说，价格下跌的可能性同样受到限制。预计2023年下半年，原料牛奶的

生产将受到限制，这对于激进销售而言是一个威慑因素。生产商尤其不愿提供

期货合约报价，他们担心将以不利的价格卖出期货合约。

	→ 这使得寻求对冲实物现货购买的贸易企业成为了目前市场上唯一提供期货报

价的实体。由于储存成本较高（即：存储费和融资成本），这些企业需要比

现货价格高得多的溢价，才能使其物有所值。

	→ 还有几周就将进入夏季假期，预计市场动态不会发生重大变化。目前，没有

任何迹象表明这样的模式即将发生转变。 

	→ EEX黄油面临的情形与脱脂乳粉相似。对市场趋势一番分析后，明显可以看出，

市场正在水平移动。自2023年3年初以来，价格方面尚未出现任何明显波动。此

外，由于套利成本较高，市场呈现出较陡的期货溢价。

	→ 此外，可使用的冷库设施有限，这使得如何找到合适的存储方案成为了一项挑

战。于是，有兴趣参与套利游戏的交易者（即：购买现货合约、存储产品以及出

售期货），由于缺乏存储能力而无法如此操作。这样的市场动态加剧了期货溢价

效应。
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全球评论

“在我们一生的时间里，有80%以上都贡献给了辛勤工作，这是一个

非常有趣的现实。但是，你知道吗? 我决定把生活变成一场史诗般

的冒险旅程。”这是我在接受Hoogwegt面试时，向我的第一任经理

Rogier Lankamp所传达的信息.
 
过去5年多，我的牛奶事业之旅一直不乏令人称奇的体验。作为一个

充满幻想的年轻人，我心怀两个抱负：探索世

界，以及，迎接激越人心的挑战。

 
最初几年，我的工作主要集中于交易大量奶

粉，同时扩大我们公司在各个业务目的地的市

场份额。事实上，我可能是业内第一个把干预

库存的奶粉销售进入东南亚的交易者。谈到创

造历史了!
 
当我的商业头脑得到一定历练后，我获得了一个

工作机会，负责管理全球BMP业务。同事们才华

横溢，在大家的鼎力支持下，我们BMP业务从一

个小小的产品组发展成为世界BMP市场上贸易规

模最大的团队。在履职过程中，我身兼数职：销

售、商人以及全球贸易商。如今，五年过去了，

我与Hoogwegt的旅程仿佛才刚刚开始。 
 

就在一个月前，我和妻子以及我们的三只猫搬到了中国美丽的城市 
- 上海。我是否准备好适应中国的生活了?或者说，中国市场是否已

准备好迎接我的到来? 

中国的牛奶产量接近400亿升，几乎是新西兰的两倍。中国的牛奶

产量正在呈上升趋势，同时还保持着全球最大牛奶进口国的地位。

中国本地市场的任何动态变化无疑都将对市场的基本面和市场情绪

产生影响，尤其将对全脂乳粉产生影响。

 
当我于2023年3月来上海参加第26届中国上海国际食品添加剂和配

料展览会(FIC)时，我对当地市场的情绪与全球前景之间存在的巨大

差异感到颇为诧异。作为一个外国人，考虑到新冠疫情之后全面放

开、PMI指数上升以及人们对于经济增长预期较高，我本人持相当

乐观的态度。然而，由于当地市场牛奶过剩、本地库存增加以及消

费者的消费热情不足，本地市场对发展前景持完全不同的态度。两

个月后，彭博新闻关于中国经济疲软的文章接踵而至，市场依然低

迷。我身处中国，因此，有机会及时了解中国市场并且把握时机，

由此发现很好的交易机会。 
 
未来，中国已经准备好引领世界经济增长。对于Hoogwegt而言，

这意味着更大的机遇。能获此机会代表最大的私人乳品贸易商开展

工作，并且为扩大我们公司在全球最大进口国的业务做出贡献，为

此，我深感荣幸。我深信，我们团队齐心协力，必将大获成功!！

Charles Tey
泛亚乳品（上海）有限公司

高级客户经理
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Hoogwegt 
新鲜事
在气候中和集团(CNG)所支持的碳抵消项目中，Hoogwegt成功抵消了我们全球办事处在

2020 -2021财年的二氧化碳排放！

该沼气项目对荷兰的甲烷发酵和能源生产进行投资，堪称把气候影响降至最低程度以及运用

循环商业运作模式的一个典型项目。

共发酵是指，一种在受控条件下释放沼气的自然降解过程。所产生的沼气在热电联产装置

(CHP)中转化为可持续的电力，然后，通过绿色电力供应商供应给荷兰成千上万的家庭。

 

本项目具有以下优势：

	→ 减少二氧化碳和甲烷的排放量，积极应对气候变化。甲烷是一种强烈的温室气体：1公
斤甲烷产生的温室效应等同于28公斤二氧化碳。

	→ 避免产生肥料。 
	→ 现在，采取在封闭环境中发酵，因此，可防止粪便和废物排放氮气。同时，还有助于

解决目前存在的氮问题。

13 Hoogwegt Horizons | #07 | 2023年7月
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冷静、镇静且泰然自若
欢迎走进我们第15期播客，我们将讨论在平静的市场和低价格的情形下冷静、冷静、

镇静且泰然自若镇静且泰然自若的购买行为。

 
本期，我们将讨论欧盟、美国和大洋洲的供应前景，然后深入探讨东南亚和

中国的需求。最后，我们还将讨论期货市场的期货溢价。

 
欢迎了解MyHoogwegtMyHoogwegt门户网站门户网站更多内容，以及了解如何利用这个门户网站

来提高您和您的物流团队的工作效率!
 
此外，我们还在Buzzsprout网站上添加了本期内容的文字记录文字记录。您可以在 这这
里里，查阅文字记录

 
欢迎收听了解更多内容!
 
请注意：

播客录制时间：2023年6月16日。

自动生成文字记录。文字记录的准确性可能有所不同。

欢迎立即订阅！！欢迎立即订阅！！ 

欢迎评论/建议/合作！

如果您想成为我们即将播出的节目的发言嘉宾，请与我们联系！

!
 
--- Hoogwegt Dairy Spew团队

本集内容导读：

 	 0:26 	 简介

     1:12  	 欧盟供应前景展望

	 2:32 	� 对于欧盟奶农而言，当前的牛奶价格是否具有吸

引力？

	 3:52 	 美国和大洋洲的供应前景

	 5:08 	� 能源价格讨论速览

	 6:20 	�  FC Lochem最新形势速览

	 7:45 	 GDT快速更新

	 8:55 	 冷静、镇静且泰然自若的需求

	 18:45 	 MyHoogwegt门户网站

	 19:19 	 谈谈熊猫(中国)

	 23:45 	� 当前，期货市场中的期货溢价是否合理？

	 26:51 	 概括总结，本期结束

→ 您可以通过我们的 播客网站, Spotify 或 Apple Podcasts收听我们的节目。

https://hoogwegt.buzzsprout.com/1762322/13117157-episode-15-cool-calm-collected
https://hoogwegt.buzzsprout.com/1762322/13117157-episode-15-cool-calm-collected
https://hoogwegt.buzzsprout.com/1762322/10984169-episode-11-the-amateur-debate-fight-club
https://hoogwegt.buzzsprout.com/1762322/13117157-episode-15-cool-calm-collected
https://open.spotify.com/show/5gEur7I3NOUJxKy8xaVXKo
https://podcasts.apple.com/us/podcast/episode-15-cool-calm-collected/id1564054195?i=1000618590577

