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小麥2023趨勢展望

統一期貨投顧部

日期：2022/12
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俄羅斯目前為全球小麥最大出口國，占約全球1/5出口量

黑海小麥出口大幅影響全球小麥供給，故烏俄戰爭為今年小麥重大風險事件

全球小麥出口占比與分析
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美國小麥報價遠高於競爭對手，出口將持續疲軟

強勢美元以及國內供應緊張，導致美國小麥價格高昂

美國小麥報價遠高於歐盟及烏俄，市場競爭力弱，新出口銷售下滑

美國小麥2022/23年出口預計7.75億蒲氏耳，為1971/72年度以來最低水平
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截至12月13日，全美約有71%的冬小麥

位於乾旱地區，遠高於去年同期的53%

美國冬小麥種植區乾旱狀況嚴重，作物品質不佳

截至11月27日，全美冬小麥34%狀態良

好，遠低於去年的44%和五年平均水平49%

三大主要硬紅冬麥生產州的作物狀況皆不佳

作物狀況優劣會影響預期的產量及品質
乾旱地區和南部平原冬
小麥主要產區高度重疊

美冬小麥明年作物狀況不佳，
遠低於去年以及五年均值
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連續兩年的乾旱影響美國小麥關鍵產區，預期產量下降

美國庫存水位來到15年低點，季節平均農產價格攀升到高點9.10美元/蒲式耳

美國小麥供應緊張，庫存水位探低
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11月17日烏俄續簽《黑海穀物協議》，延長120天。市場預期協議將維持一定的穩定性。

黑海穀物大量出口，導致小麥價格上檔承壓

俄羅斯因出口稅下降以及價格低廉，出口量大幅增加

烏俄戰爭影響小麥價格的波動度逐漸淡化

俄國在烏俄戰爭初期(3-6月)提高出
口關稅，對小麥出口實施配額管制

俄國在7月小麥豐收後，降低出口稅額，以支持小麥銷售量
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利空因素:

• 短期烏俄小麥舊作大量流入全球市場，價格承壓

• 擔憂經濟衰退導致市場避險情緒升溫，拋售商品期貨

• 強勢美元及美國小麥出口報價高昂，導致出口量下滑

利多因素:

• 美小麥明年新作(2022/23)預期產量下降

• 全球期末庫存(扣除中國)緊張

• 全球進口量呈現逐年上升趨勢

結論: 小麥期貨短期價格承壓，但仍有上漲動能
全球期末庫存(2013-2022)

全球小麥進口(2013-2022)


