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⚫ 我们的观点 

黑海通道的关闭对俄乌地区的谷物出口形成一定影响，

对俄乌两国而言，乌克兰的谷物出口受挫情况相对更为严

重，俄罗斯则凭借谷物稳定的产量与出口占比，在全球谷

物出口的地位保持稳定。但是该协议对市场的边际影响正

在逐渐下降，未来更多将对盘面短期行情形成脉冲式扰动

而非长期的、持续性影响，谷物市场逻辑仍将逐步回归基

本面变动情况。  
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一、事件回顾 

7 月 17 日，俄罗斯表示因协议中涉及俄罗斯部分合约未能有效执行，俄罗斯宣布

停止执行黑海港口农产品外运协议。该消息发出后，美麦盘中拉升，涨幅一度达到

5.15%，美玉米受此消息影响，盘中价格同样上涨，但是整体涨幅低于美麦，但是上涨

动力很快消失，夜间以上品种均出现大幅回落，整体价格收跌。在协议落地前，市场

非常清楚本次协议终止的风险，并且在黑海协议达成的一年内，历次协议续签前的宏

观扰动均导致该协议对市场的边际影响正在逐渐减弱。实际产量方面，市场对俄乌地

区粮食产量、出口量下降形成一定预期，同时此时正处于新季小麦的收获期，市场关

注小麦产区实际产量变动情况，周一晚间种植报告带来的优良率上升消息引发利空情

绪，小麦、玉米快速下降收跌，当前黑海协议对谷物市场的影响有所下降。 

二、俄、乌两国粮食出口途径与协议停止影响 

当前俄乌地区粮食出口主要集中于黑海粮食通道与欧盟倡议下的“团结车道”两

大途径，黑海粮食通道通过黑海港口航运至其余进口国家，“团结车道”则经由波兰、

罗马尼亚等中欧国家，经陆运运输至欧盟等其余国家。俄罗斯方面，传统粮食出口通

道为经圣彼得堡转运至波罗的海出口、黑海港口出口以及其余陆运途径，黑海港口路

线由于较低的运输成本成为俄罗斯主要的出口路径。乌克兰方面，黑海粮食通道与

“团结车道”分别承载了乌克兰粮食 60%与 40%的粮食出口情况，今年 4月，中欧国家

对乌克兰粮食出口表示抗议，表示来自乌克兰的低廉粮食严重冲击了当地农产品市场，

对农民的利益产生了严重影响，并宣布实施粮食禁令。在此情况下，相对俄罗斯而言，

该协议能否顺利延期对乌克兰农产品出口影响更大。 

俄罗斯粮食出口保持稳定，乌克兰谷物出口比重有所下降，俄罗斯在谷物市场的

话语权或将有所上升。俄、乌两国是全球小麦的主要出口国，俄罗斯占出口总量的

24%，乌克兰占总量的 7%，两国小麦的顺利出口对全球小麦供应具有重要影响。自俄

乌冲突以来，乌克兰的小麦产量、出口量均收到一定影响，2023 年度，乌克兰小麦出

口占比由 7%下降至 4%，国内出口比例也由 78%下降至 60%，乌克兰小麦出口的市场占
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有率正在不断下降。俄罗斯出口方面，小麦出口占比较 2021年有所上升，全球出口占

比由 21.5%上升至 22.4%，国内出口比例也由 49.4%上升至 55.9%，俄罗斯谷物出口情

况保持稳定。同时，受天气影响，新作小麦种植面积扩大形成的产量上升正在被减产

抵消，黑海通道的关闭仍然将对全球粮食供应形成一定扰动，在供应端边际收紧的情

况下，相较于减产的乌克兰而言，俄罗斯小麦的稳定产量与出口将对提升该国在谷物

出口方面的话语权。但是通过观察盘面同样发现，市场对黑海协议情况变化的反应正

在逐渐下降，俄乌冲突边际影响的下降，黑海协议对盘面的影响同样将出现边际递减

趋势，未来基于该地区的粮食出口变化对盘面的扰动可能将更多表现为脉冲式影响，

对盘面形成持续性影响可能性较小。 

图表 1：俄罗斯小麦全球出口占比波动上升               图表 2：乌克兰小麦出口比重下降 

  

数据来源：FAS，兴证期货研发部 
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