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白糖：不悲不喜 

——成本支撑有效 大牛驱动不足 
研究总监：张笑金   

执业资格证号：F0306200                  

投资咨询资格号：Z0000082 

年报摘要： 

⚫ 2022 年市场分析逻辑 

1、 2021/22 榨季全球原糖市场持续去库存，如宏观面无太大扰动，糖价有望保持高

位，但因缺口幅度有限，天气因素不超预期的情况下，不具备大牛行情的基础。

全球主要供应国并没有大的减产预期，2021 年全球糖消费领域的恢复令市场充满

信心，高糖价、高运输价格对于消费端的抑制低于预期，全球范围内食糖消费回

升是普遍共识，全球供需平衡表中，食糖处于去库存周期中的第二年，对于缓解

现有库存压力意义积极，也支持原糖价格维持在偏高位置，但因各主产国产量预

估变化不大，供需矛盾不突出，尚不具备走大牛市行情的基础。不确定性来自于

原油价格及天气因素。  

2、 国内维持“减产、不缺糖”的判断，价格方面国内制糖成本附近将显现明显支撑，

但上行驱动主要来自于原糖价格。2021/22 榨季国内产量预计 1020 万吨，进口预

计略低于上榨季，但不确定性较大。糖浆进口仍维持在一定的水平，走私糖可不

做过多考虑，下半年国内逐渐去库后如糖价大幅上涨储备糖因素需给予关注。 

3、 国内产不足需、需要靠进口糖补充的情况下，糖价的核心因素仍是进口量、进口

价格。当原糖价格维持高位，进口成本高企，国内糖价价格中枢将逐渐上移，向

配额外进口成本靠近。进口成本不出现坍塌的情况下，国内制糖成本附近将显现

明显支撑。农产品估值上升的预期也将利好糖价。预计 2021/22 榨季白糖期货价

格运行主要区间在 5600-6600 元/吨。 

⚫ 风险因素 
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1、 原油价格； 

2、 拉尼娜气象对于甘蔗主产区降雨的影响； 

3、 全球疫情仍面临较大不确定性。 

一、2021 年白糖行情回顾 

2021 年原糖期价前低后高，震荡上行，全年涨幅近 24%。年初因巴西干旱题材，延续此前涨

势，二季度因欧洲疫情反复，期价于 4 月下行至全年低点 14.67 美分/磅。巴西开榨后，干旱、霜

冻天气对于产量的影响逐渐显现，压榨过程中产量低于预期，且持续，糖价一路震荡上行，并于

8 月刷新四年半高点，此后原糖期价持续在 19.5-20.5 美分/磅区间运行，临近年末，出于对变异

毒株“奥密克戎”蔓延的担忧，原糖价格一度走低，在 18.7 美分/磅附近徘徊。 

2021 年郑糖期价表现弱于原糖，全年主力合约期价上涨 11.7%。2-4 月受前期进口糖充裕压

制，国内市场表现平平，压榨结束后现货销售情况尚可，伴随着原糖走强，市场对于远期合约逐

渐乐观，期价逐渐走高，创出上半年高点。此后国内甜菜糖减产确认，原糖走强进口成本抬升，

国内期价稳步上移，全年波动区间 5180-6160 元/吨。 

图表 1：ICE11 号原糖主力连续周线图（美分/磅）  图表 2：白糖主力合约周线图（元/吨）          

   

资料来源：文华财经                          资料来源：文华财经       

二、21/22 榨季全球食糖继续小幅去库 

1、22/23 榨季巴西产量不确定性较大 

21/22 榨季，干旱及霜冻对于巴西甘蔗产量及质量的影响逐渐显现，最终巴西中南部糖产量

下降幅度超 15%，为全球糖供应进入缺口周期奠定基础。截至 2021 年 11 月上半月，巴西中南部
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入榨甘蔗量 5.17 亿吨，同比下降 11.8%，产糖量由去年 3850 万吨峰值回落至 3184 万吨，同比下

降 15.44%。甘蔗累计含糖量ATR为 143千克/吨甘蔗，较去年同期的 145.14千克/吨甘蔗下降 1.5%；

累计制糖比为 45.2%，较去年同期的 46.45%下降 2.7%。至此，百年一遇的干旱天气对于巴西甘蔗

产量及亩产的影响充分显现。 

22/23 榨季巴西食糖产量变数较大，产量预估难下定论，天气及原油价格是关键因素。下榨

季巴西产量预估难度较大，关注两个关键因素：一、天气。当前巴西天气尚可，未来不确定性较

大，2022 年一季度能否有充足的降水是保证甘蔗产量的关键因素。目前拉尼娜现象显现已经显现，

气象机构预计将持续整个冬季，通常情况下拉尼娜天气使巴西中南部出现干旱的概率较大，降雨

将明显少于平均水平。整个冬季降雨量将是我们一季度的关注要点。二、原油价格。巴西将于 2022

年 10 月举行总统选举，能源价格扰动因素增加，进而影响巴西乙醇价格，制糖比也将因此而受到

影响。目前看巴西甘蔗产量不具备大幅下降的基础，糖最终产量受制糖比及甘蔗糖分影响较大，

各家机构目前预计最终巴西产量将持平或微降。 

嘉利高预计：22/23 榨季巴西中南部甘蔗压榨量 5.4 亿吨，糖产量 3300 万吨。 

图表 3：巴西食糖供需（千吨）               图表 4：巴西中南部糖产量（万吨） 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     

资料来源：美国农业部 光大期货研究所       资料来源：巴西甘蔗协会 光大期货研究所 

图表 5：中南部入榨甘蔗量及糖产量（万吨）   图表 6：制糖比（%） 
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资料来源：巴西甘蔗协会 光大期货研究所     资料来源：巴西甘蔗协会 光大期货研究所 

2、印度产量的不确定性来自于乙醇生产，出口预估仍为 600-700 万吨 

印度 2021/22 榨季产量预计变化不大，不确定性来自于乙醇生产对于甘蔗的消耗，出口仍将

维持高位。根据印度糖厂协会（ISMA）预计：因乙醇生产带来甘蔗消耗，2021/22 榨季印度食糖

产量稳定在 3050 万吨，本榨季仍需出口 600 万吨糖。截至 2021 年 11 月底，印度糖产量为 472.1

万吨，同比去年同期的 439.2 万吨增加了 41.9 万吨。已经签订了约 350 万吨的糖出口合同。 

根据美国农业部报告数据，2021/22 榨季印度食糖产量预计 3470 万吨，较上榨季的 3376 万吨

增加 94 万吨。消费量预计 2850 万吨，较上榨季增长 50 万吨，出口量预计为 700 万吨，比上榨季

出口 720 万吨略降低。期末库存预计为 1437 万吨，与上榨季 1417 万吨相比，变化不大，库销比

仍高达 50.4%。 

印度乙醇生产方面，具有较大不确定性。关于乙醇与汽油的混合，印度糖厂协会（ISMA）表

示，2020/21 乙醇销售年度（截至 11 月底），乙醇的混合水平将达到 8.5%，届时石油营销公司（OMCs）

供应的乙醇混合汽油将达到 32.5亿升。在 2021/22乙醇销售年度，乙醇的混合水平估计将达到 10%，

届时石油营销公司（OMCs）供应的乙醇混合汽油将达到 42.5 亿升，对应糖的转化量约为 350 万

吨。印度的乙醇政策目标是，到 2023 年将 600 万吨的糖转用于乙醇生产，对于印度实现去库存

有积极意义，但最终转化程度也取决于国际糖价。 

印度对于国际市场价格的影响主要看出口量，2020/21 榨季出口形势好于预期，高糖价高运

价都没成为销售的障碍，各家机构对印度 2021/22 榨季出口预测为 600-700 万吨不等，与上榨季

持平，加上乙醇的消耗，印度国内进入明显的去库周期。 

图表 7：印度食糖供需（千吨）                图表 8：印度净进口量（万吨） 
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资料来源：美国农业部 光大期货研究所       资料来源：美国农业部 光大期货研究所 

3、泰国产量自低位回升至常态水平 

因干旱问题缓解，泰国糖产量从连续两年的历史低位回升。根据美国农业部报告的数据，

2021/22 榨季泰国食糖产量预估 1000 万吨，较上年的 759 万吨，大幅回升，预计出口 1000 万吨，

大幅高于上榨季 400 万吨，期末库存将从上榨季 870 万吨回落至 630 万吨。有效缓解亚洲市场贸

易流紧张的局面。 

图表 9：泰国食糖供需（千吨） 

 

资料来源：美国农业部 光大期货研究所        

4、全球产量变化不大，因消费回升，继续去库周期 

2021/22 榨季，印度产量预估基本持平，出口量也维持在上榨季水平，泰国产量恢复性增长。

巴西因天气因素糖最终产量不确定性较大。全球消费逐渐恢复到常态，2020/21 榨季市场在高糖

价、高运价的情况下依然保持着良好的消费，令市场对于未来食糖消费持乐观态度。随着消费端

持续回暖，2021/22 榨季全球食糖继续消耗库存，供需格局环比持续改善。 
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根据美国农业部报告最新预估：2021/22 榨季全球糖产量将增加 96 万吨至 1.81 亿吨；全球糖

消费量预计 1.75 亿吨，同比提高 338 万吨，期末库存预计 4566 万吨，同比下降 310 万吨。 

国际糖业组织（ISO）预测：2021/22 榨季全球糖短缺 255 万吨，2021/22 榨季全球食糖产量

将减少 18.5 万吨至 1.7047 亿吨，全球食糖消费量将达到 1.7303 亿吨，季末库存为 9325 万吨，比

上年同期的 9674 万吨减少 349 万吨，同比降幅 3.61%。 

图表 10：各机构对 2021/22 榨季全球食糖产需预估              

机构名称 产量(亿吨) 消费量(亿吨) 产需差（万吨） 报告日期 

国际糖业组织（ISO） 1.7047 1.7303 -255 202111 

嘉利高 1.753 1.739 14 202112 

StoneX 1.866 1.884 -180 202111 

美国农业部 1.8108 1.7529 579 202111 

资料来源： 光大期货研究所根据公开资料整理 

 图表 11：全球食糖供需（亿吨、千吨）                  

 

资料来源：美国农业部 光大期货研究所 

图表 12：全球食糖库销比（%） 
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资料来源：美国农业部 光大期货研究所 

三、国内糖产量小幅回落 进口仍是最大变量 

1、21/22榨季因甜菜糖减产我国食糖产量小幅下降 

根据农业农村部 12 月预测：2021/22 榨季我国糖料种植面积 2048 万亩，较上一年减少 6%，

预计产糖量 1017 万吨，比 2020/21 榨季的 1067 万吨减少 50 万吨，降幅为 4.7%。该产量数据略低

于 2021 年 11 月初糖业会议上预计的 1022 万吨。降幅主要来自于甜菜糖产量的大幅下降，新榨季

内蒙古、新疆甜菜预计减少 47 万吨。甘蔗糖产量预计变化不大，广西估产 630 万吨、云南估产

220 万吨。 

近年来我国糖料种植面临较大的其他作物争地的压力，北方甜菜种植区更为突出。加之化肥

等农资价格上涨较快，人力成本维持高位，尽管糖料收购价已经连续多年维持高位，但糖料种植

方面难有太大改善空间，长期来看国内糖产量的提升更多要寄希望于广西等地良种、双高基地及

天气因素。 

图表 13：我国糖料种植面积及产量（万亩；万吨）               
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资料来源：农业农村部 光大期货研究所 

2、进口量依然是国内供需平衡的关键因素 

我国食糖进口依然采取配额制加备案制。我国食糖进口采取配额制，配额内进口税率为15%，

进口数量为194.5万吨。保障性关税到期后，配额外进口税率恢复到50%。自2020年7月1日起，将

关税配额外食糖进口纳入《实行进口报告管理的大宗农产品目录》，实行大宗农产品进口报告管

理。 

2020/21榨季我国食糖进口633万吨，创历史新高，同比增加256万吨，增幅68%。2021年1-10

月我国食糖进口量464万吨，同比增加近百万吨，增幅27%。 

糖浆进口方面仍未见有效的抑制措施，原糖价格上行是一个抑制因素，但泰国产量恢复，又

给了进口可能性。2019/20、2020/21连续两个榨季糖浆进口量均在80万吨左右，按照七成的折糖

比率测算，大约相当于每年进口60万吨白糖。2021/22榨季，仍未看到有效抑制的因素，边境国家

从泰国进口糖的数量、边境加工厂的产能、内外价差等因素仍需继续跟踪。 

图表 14：月度进口量（万吨）               图表 15：榨季进口量（万吨）    

   

资料来源：海关总署 光大期货研究所        资料来源：海关总署 光大期货研究所 

图表 16：配额内进口估算价（元/吨）        图表 17：配额外进口估算价（元/吨）     
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资料来源：Wind 光大期货研究所             资料来源：Wind 光大期货研究所 

3、国储糖因素再受关注 

因过去两个榨季国内糖价不高，国储糖问题被淡化。2020年9月16日国家发展改革委就《中

央储备糖管理办法（征求意见稿）》公开征求意见，并于2021年4月10日正式施行。办法规定：中

央储备糖原则上实行均衡轮换。原糖年度轮换数量按15-20%比例掌握，根据市场调控需要可适当

增减，原则上不超过库存总量的30%；白砂糖原则上每年轮换一次。 

对于可以动用中央储备糖的情形，办法中明确规定：（一）全国或部分地区食糖明显供不应

求或市场价格异常波动的；（二）发生重大自然灾害或其他突发事件需要动用中央储备糖的；（三）

国务院认为需要动用中央储备糖的其他情形。 

对于2022年特别是下半年的供需格局，一旦国内糖价显著上市，储备糖出库因素应当予以考

虑。 

四、含糖食品产量增速已回到常态，消费观念的转变悄然影响长期食糖消费 

从几个主要含糖食品的生产数据来看，疫情发展到第二年，主要含糖食品的产量均已回归到

常态增速。根据国家统计局数据，2021年1-10月，我国软饮料产量累计15725万吨，同比上涨12.2%，

该数据2018年、2019年、2020年的增速分别为6.9%、7%、-7.7%。2021年1-5月我国糖果产量累计

116万吨，同比上涨13.71%，此前三年的增速分别为5.86%、4.1%、-0.42%。1-5月我国碳酸饮料产

量累计915万吨，同比上涨38.39%，此前三年的增速分别为8.14%、6.6%、4.72%。 

预计2022年疫情虽仍有散点式爆发风险，但管控经验也在逐步提升，对于人们生产、生活的

影响力争最小化、生活正在趋于常态化的道路上，对于含糖食品的消费也将呈现常态。 

图表 18：软饮料产量（万吨）                  
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资料来源：国家统计局  光大期货研究所 

图表 19：糖果产量（万吨）                    图表 20：碳酸饮料产量（万吨） 

 

资料来源：国家统计局  光大期货研究所       资料来源：国家统计局  光大期货研究所                          

2019 年 7 月国家卫健委发布《健康中国行动(2019-2030 年)》，提倡到 2030 年人均每日添加

糖摄入量不高于 25g。随着低糖、低脂、低盐、高纤维“三低一高”健康饮食概念逐渐深入人心，

消费者在饮料的选择上多了一重健康考虑，“零卡、低糖、无糖”饮料逐渐被青睐，该类产品市

场表现突出。且不论该类产品是否真的健康，但受此影响，该细分项下对应的糖的消费难有较好

表现。 

另一方面，我国人均可支配收入的持续增长，年轻人消费能力提升，食品细分项下不同子项

目呈现不同的增长特点，部分品类休闲零食类消费仍保持较高增长。消费休闲零食品类繁多，大

致可分为烘焙糕点、糖果巧克力、膨化食品、休闲卤制品、坚果炒货、饼干及其他。在饮料当中

实现的“无糖”“少糖”，又以其他零食的形式被消耗掉了，尽管这种抵偿量难以实现全部替代。 

总之，食糖以多元、零散的消费形式围绕着大众的日常生活，人口增速回落、健康饮食理念
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影响下，少糖是长周期的趋势，但这种少糖是一个缓慢的过程，对于白糖消费绝对量的减少，不

是一蹴而就的。 

图表 21：全国居民人均可支配收入（元）                  

 

资料来源：国家统计局  光大期货研究所 

五、未来行情展望 

综合来看，2021/22 榨季全球原糖市场持续去库存，如宏观面无太大扰动，糖价有望保持高

位，但因缺口幅度有限，天气因素不超预期的情况下，不具备大牛行情的基础。 

巴西方面，拉尼娜气象已经确认，但影响程度尚难定论，是否会出现干旱天气损及甘蔗产量，

仍需持续跟踪。该国将于 2022 年 10 月举行总统选举，能源价格扰动因素增加，原油、乙醇价格

对于制糖比的影响也至关重要。目前对于巴西产量预估持微降判断。 

印度产量预估同样变化有限，出口预估量仍为 700 万吨，截至目前已签订 350 万吨出口协议，

加之乙醇推广计划如能顺利推进，剩余出口量仍寄希望于更高的原糖价格，不会给国际市场带来

太大压力。泰国产量从历史低位修复，重新供应亚洲市场。 

总的来说全球主要供应国并没有大的减产预期，但因疫情已经持续两年，特别是 2021 年全球

糖消费领域的恢复令市场充满信心，高糖价、高运输价格对于消费端的抑制低于预期，全球范围

内食糖消费回升是普遍共识，因此就全球供需平衡表而言，食糖处于去库存周期中的第二年，对

于缓解现有库存压力意义积极，也支持原糖价格维持在偏高位置，但因各主产国产量预估变化不

大，供需矛盾不突出，尚不具备走大牛市行情的基础。不确定性来自于原油价格及天气因素。  

国内维持“减产、不缺糖”的判断，价格方面国内制糖成本附近将显现明显支撑，但上行驱

动主要来自于原糖价格。2021/22 榨季国内产量预计 1020 万吨，进口预计略低于上榨季，但不确
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定性较大。糖浆进口仍维持在一定的水平，走私糖可不做过多考虑，下半年国内逐渐去库后如糖

价大幅上涨储备糖因素需给予关注。总的来说，国内产不足需、需要靠进口糖补充的情况下，糖

价的核心因素仍是进口量、进口价格。当原糖价格维持高位，进口成本高企，国内糖价价格中枢

将逐渐上移，向配额外进口成本靠近。进口成本不出现坍塌的情况下，国内制糖成本附近将显现

明显支撑。农产品估值上升的预期也将利好糖价。预计 2021/22 榨季白糖期货价格运行主要区间

在 5600-6600 元/吨。 

风险因素： 

1、原油价格； 

2、拉尼娜气象对于甘蔗主产区降雨的影响； 

3、全球疫情仍面临较大不确定性。 

 

图表 22：国内供需平衡表（万吨）           

榨季 
结转

库存 
产量 

进

口

量 

走

私 

抛

储 

糖浆

折糖 
合计 消费 

出

口 
合计 盈余 

19/20 35 1041 375 60 40 50 1601 1400 15 1415 186 

20/21 57 1066 633 20 - 60 1836 1530 15 1545 291 

21/22* 105 1020 500 20 - 60 1705 1550 15 1565 140 

资料来源：光大期货研究所 
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