
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

混沌天成研究院 
 

农产品组 

：朱良 

：15618653595 

：zhuliang@chaosqh.com 

从业资格号：F3060950 

投资咨询号：Z0015274 

 

 
 

 

 

联系人：朱良 

：15618653595 

：zhuliang@chaosqh.com 

从业资格号：F3060950 

投资咨询号：Z0015274 

 

 

 

 

 

 

 

DDGS 减量不足以扭转豆粕未来过剩局面 

 

 

 

观点概述： 

美国燃料乙醇主要用作汽油掺混，由于疫情导致汽油消费量大幅

减少，从而使得燃料乙醇减产，造成了燃料乙醇厂的副产品 DDGS的

减产。 

美国通过 RIN机制来保证汽油中燃料乙醇的掺混比例，所以燃料

乙醇的减产主要是由于汽油消费绝对量的减少 ，而不是由于掺混比

例的缩减。 

DDGS (Distillers Dried Grains with Solubles) 又名干玉米

酒糟粕，是一种蛋白饲料。根据粗蛋白含量估算，一吨 DDGS相当于

0.6吨豆粕。DDGS将在二季度减产 27.3%，三季度减产 15%，四季度

恢复正常，全年减产 10%左右， 370万吨 DDGS 折合豆粕 222万吨，

占全球豆粕年度消费 1%，占二三季度全球豆粕消费的 2%左右，整体

影响不大。 

玉米制燃料乙醇占美国玉米消费的 37%左右，燃料乙醇 2020 年

全年 10%的减产，会造成美国玉米消费减少 3.7%。但由于疫情期间，

美国猪肉牛肉需求下滑，造成大量生猪及活牛压栏，从而提高了玉

米的饲料消费。因此美国玉米消费只减少了 1.66%。 

求真 细节 科技 无界 

2020 年 4 月 16 日  豆粕专题报告 
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一、当前美国燃料乙醇工厂的生产现状及价格 

美国汽油周度需求量及燃料乙醇周度产量大幅减少，燃料乙醇周产量同比-44%，周度汽油消费

量同比-46%，但美国汽油消费环比走平，有边际好转的迹象。 

 

图表 1：美国汽油周度需求量  图表 2：美国燃料乙醇周度产量 

 

 

 

数据来源：EIA，RFA,混沌天成研究院  数据来源：EIA，RFA,混沌天成研究院 

 

美国 DDGS的 FOB价格大幅增加，使得 DDGS和豆粕价差缩窄。那么 DDGS 大幅上涨的原因是什

么？DDGS到底会减少多少？对豆粕影响有多大？我们接下来做一个分析。 

 

图表 3：美国 DDGS和豆粕的 FOB价格 

 

数据来源：USDA，混沌天成研究院 

 



 

2 
 

混沌天成期货 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                  CHAOS TERNARY RESEARCH 

二、美国燃料乙醇的工艺 

燃料乙醇是玉米制燃料乙醇工厂的主产品，DDGS 是副产品。美国汽油需求因为疫情的原因大

幅下降，从而造成了燃料乙醇的减少，同时造成了 DDGS供给的减少。 

DDGS (Distillers Dried Grains with Solubles) 又名干玉米酒糟粕，粗蛋白含量在 26-29%

之间，在美国被用在奶牛等其他畜禽饲料中，既可以替代能量饲料又可以替代蛋白饲料。 

国内 DDGS质量偏差，一般用作禽料，国内饲料配方师一般认为 DDGS是蛋白饲料。我的观点是

把他归为蛋白饲料。 

 

图表 4：美国玉米制燃料乙醇的工艺 

 

数据来源：混沌天成研究院 

 

那么，当前美国汽油价格低于燃料乙醇价格，会不会造成美国汽油掺混商不再掺混燃料乙醇？

不会。 

 

三、RIN机制保证了美国燃料乙醇的掺混比例 

美国 2007年的《能源独立与安全法》（EISA）修订了《清洁空气法案》（CAA），通过了扩大

可再生燃料标准（RFS）的计划。美国国家环境保护局(EPA)与美国农业部和能源部负责监督实施该

计划。 

 

可再生燃料标准（RFS）计划规定：责任方（义务方）是汽油或柴油的精炼商或进口商，通过

把可再生燃料（比如：燃料乙醇）混入传统石化能源（比如汽油）中，就可以获得可再生能源序列

号（称为 RIN码），从而来达到 EPA规定的可再生能源量义务（RVO），从而实现合规性。RIN码

由可再生燃料生产商根据产品产量向环保局上报。RIN 码可交易，当 RIN供应减少时，RIN价格会

涨，从而来提高燃料乙醇厂的收益，保证其供应。 
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EPA会根据 CAA的数量要求以及来年的汽油和柴油产量预测，通过规则制定来每年计算和建立

RVO。将标准转换为百分比，并且义务方必须每年证明其合规性。 

 

图表 5：美国 RIN 产生机制 

 

数据来源：EPA，混沌天成研究院 

 

白话来说就是：一加仑燃料乙醇对应 1个单位的 RIN，燃料乙醇厂创造 RIN，汽油精炼商需要

购买 RIN来完成美国环保署的规定。 

 

图表 6：美国近 40年来燃料乙醇产量及掺混比例 

 

数据来源：EPA，EIA，USDA，RFA，混沌天成研究院 
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四、当前汽油中燃料乙醇的掺混比例 

我们可以根据当前的情况来验证一下这个 RIN机制和汽油中燃料乙醇的掺混比例。 

当前美国汽油价格低于燃料乙醇的价格，美国汽油 3月 9日开始低于燃料乙醇的价格，现在汽

油价格只有燃料乙醇价格的 78%。 

 

图表 7：美国燃料乙醇价格和汽油价格 

 

数据来源：彭博，混沌天成研究院 

 

美国汽油中燃料乙醇的的掺混比例反而有所增加。这验证了我们分析的 RIN 机制保证了掺混比

例不下滑。美国燃料乙醇的 RIN值大涨，截止于 2020年 4月 10日，美国燃料乙醇掺混比例在 11.27%

左右。 

图表 8：美国燃料乙醇 RIN  图表 9：美国燃料乙醇掺混比例 

 

 

 

数据来源：EIA，RFA,混沌天成研究院  数据来源：EIA，RFA,混沌天成研究院 
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五、美国 DDGS 供应量的预估 

根据 EIA对美国汽油消费及燃料乙醇的预估，对 2020年 4-9月份燃料乙醇需求的同比预估分

别为-28%，-28%，-25%，-19%，-13%，-7%，年度需求同比减少-10%。 

 

图表 10：美国燃料乙醇需求的预估 

 

数据来源：EIA，混沌天成研究院 

 

由于美国燃料乙醇的消费主要就是用在掺混汽油中，且燃料乙醇的仓储要求极高，库容有限，

因此会通过价格调节生产，造成生产与消费几乎同比例减少。 

DDGS作为副产品也会因此同比例减少，因此给予 2020年 DDGS产量同比-10%的预估，从 3720

万吨降低至 3350万吨。下图是美国 DDGS的平衡表： 
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图表 11：美国 DDGS供需平衡表 

 

数据来源：USDA，混沌天成研究院 

 

六、燃料乙醇减少对玉米消费的影响 

燃料乙醇占美国玉米消费的 37%左右，2020年全年 10%的减产，会造成美国玉米消费 3.7%的减

少.但由于疫情期间，猪肉牛肉需求下滑，造成大量生猪及活牛压栏，从而提高了玉米的饲料消费。

因此美国 2019/29年度玉米消费只减少了 1.66%。 
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图表 12：2020年 4与 10日美国玉米月度需求调整 

 

数据来源：USDA，混沌天成研究院 

 

综合来说：二三季度 DDGS 的减少量折合成豆粕的话，相当于全球豆粕二三季度消费量的 2%，

影响不是很大。对于国内来说，DDGS 减量不足以扭转豆粕未来过剩局面。 

后续将继续跟踪美国燃料乙醇工厂的生产状况以便及时做出调整。 
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