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全球糖市供需矛盾有望缓解，国内糖价先抑后扬 

——白糖 2022 年度投资策略报告 

【报告要点】 

 因泰国、欧盟等国食糖产量恢复性增长，而巴西得益于天气改

善，下榨季产糖量小幅增长的概率较高，全球食糖供需缺口将

较上年度有所缩窄，食糖市场的供需矛盾有望逐步缓解 

 国产糖产需缺口扩大，因进口利润倒挂，21/22 榨季进口糖数

量将较上榨季明显下降，外强内弱的格局有望在 2022 年下半

年得到逆转 

 

【2022 年白糖市场行情展望】 

国际方面，因泰国、欧盟等国食糖产量恢复性增长，而巴西得益于

天气改善，下榨季产糖量小幅增长的概率较高，全球食糖供需缺口将较

上年度有所缩窄，食糖市场的供需矛盾有望逐步缓解，因此我们认为原

糖大概率将继续维持高位震荡的格局，只不过价格运行的中枢或将有所

下移，预计 2021/22 年度原糖价格的运行区间在 16-20 美分/磅。 

国内方面，21/22 榨季国产糖产需缺口有所扩大，进口糖仍是我国

食糖市场的必要补充，因进口利润倒挂叠加进口糖浆得到有效管控，预

计 2021/22 榨季我国食糖进口量将较上榨季有所下降，进口端压力将

小于上榨季。不过 4 月之前仍处于国内食糖生产高峰期，国产糖供应是

比较充足的，若在此期间国际原糖价格重心下移，那么进口糖成本将较

前期大幅下降，从而造成进口糖再次对国产糖形成竞争优势，国内糖价

的底部支撑将从国产糖制糖成本转移至进口糖成本，因此对郑糖 2205

合约的评估，我们整体维持偏空的判断。但 5 月之后，随着国产糖逐步

消化，国内对于进口糖的需求将逐步增长，进口利润将得到有效修复，

预计国内糖价将较上半年出现明显修复，外强内弱的格局有望得到逆转。

我们对 2021/22 榨季国内糖价维持先抑后扬的判断，运行区间预计在

5400-6300 元/吨。 
 

【风险点】 

1、拉尼娜气候对巴西中南部的影响超预期 

2、原油、雷亚尔兑美元汇率波动不及预期 
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一、2021 年行情回顾 

图 1：2021 年内外盘糖价走势 

 

 
数据来源：文华财经，东吴期货研究所 

国际市场，2021 年原糖整体呈现震荡上行的走势,大致可以分为四个阶段，第一阶段，自 2020 年 12 月中

旬至 2021 年 2 月下旬，原糖从 13.7 美分上涨至 17.29 美分，主要因 2020/21 榨季泰国受干旱影响，食糖产

量受损，出口量大幅下降，在南半球主产国巴西尚未开榨前全球食糖贸易流趋紧，原白糖价差持续走强，而此

时可供应全球市场的糖源仅有印度糖，因此原糖轻松站上印度糖出口成本之上；第二阶段，自 2021 年 2 月下

旬至 3 月底，原糖从 17.29 美分下跌至 14.71 美分，主要因巴西开启新榨季压榨，全球食糖贸易流紧张的局面

有望缓解；第三阶段，自 2021 年 4 月初至 8 月底，原糖从 14.71 美分一路上涨至 20.34 美分，因巴西受干旱

及霜冻天气影响，甘蔗生长状况不佳，甘蔗产量较上榨季出现较大幅度的下降，市场开始交易巴西减产预期；

第四阶段，自 9 月初至今，原糖在 18.5-20.5 美分区间内震荡，因巴西减产预期兑现，投机净多持仓大度减持，
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市场关注焦点逐步由南半球转向北半球，而市场预期北半球主产国产量较上榨季有所恢复，原糖短期缺乏继续

向上驱动。 

国内市场，2021 年全年，郑糖指数同样呈现震荡上行走势，波动区间为 5173-6185，走势趋近于原糖，

但相比原糖整体表现偏弱，主要受制于巨量的食糖进口，整个 2020/21 榨季，全国累计食糖进口量高达 633 万

吨，同比上榨季大幅增长 68.35%，国产糖销售进度慢于往年同期，以至于榨季末积累了大量的结转库存。11

月中下旬至今，郑糖指数从高位回落，自 6185 最低下跌至 5668，主要因新榨季压榨逐渐进入高峰，10-11 月

进口量依然维持在高位水平，而市场期盼的春节前备货始终不温不火，供需面趋于宽松。 

二、国际市场供需分析 

（一）巴西：极端天气导致 2021/22 榨季食糖产量大幅下降，下榨季产量有望修复 

受拉尼娜气候影响，巴西接连遭受了干旱和霜冻天气，甘蔗压榨量大幅减少，糖和乙醇产量都出现了不同

程度的下降。UNICA 最新的双周报数据显示，截至 2021 年 12 月 16 日，21/22 榨季巴西中南部累计压榨甘蔗

5.22 亿吨，同比下降 12.61%，累计产糖 3202 万吨，同比下降 16.14%，累计制乙醇 264.04 亿公升，同比下

降 9.43%。虽然受欧美宽松货币政策及全球经济活动自疫情中恢复影响，国际原油价格持续上涨，但糖醇之间

的比价在绝大多数时间内，依然是糖价保持着优势，巴西糖厂的甘蔗制糖比较上榨季并没有出现大幅度的下降，

截至 2021 年 12 月 16 日，巴西中南部累计甘蔗制比为 45.08%，仅同比下降 1.16 个百分点。 

本年度巴西食糖出口并不理想，一方面源于产量下降，另一方面则是由于国际海运费价格飙涨，而原白糖

价差下降至历史偏低水平，无法刺激精炼糖厂的加工需求，截至 2021 年 11 月，巴西本榨季累计出口糖 1998.4

万吨，同比下降 14.98%。出口量下降使得糖产量的损失并未导致巴西中南部食糖库存降至低位，截至 2021 年

11 月底，巴西中南部食糖库存为 1143.7 万吨，虽比去年同期下降了 10.6%，但仍较近五年同期均值高 4.6%。 

图 2：巴西中南部累计甘蔗入榨量     图 3：巴西中南部累计产糖量

 
数据来源：UNICA，东吴期货研究所      数据来源：UNICA，东吴期货研究所 
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图 4：巴西食糖月度出口量       图 5：巴西食糖月度累计出口量 

 
数据来源：UNICA，东吴期货研究所      数据来源：UNICA，东吴期货研究所 

图 6：原白糖价差          图 7：巴西中南部食糖库存 

 
数据来源：WIND，东吴期货研究所      数据来源：UNICA，东吴期货研究所 

巴西 21/22 榨季压榨即将结束，最终糖产量基本也已经尘埃落定，不过新榨季将在明年三四月份再度开启，

我们认为影响巴西下榨季产量前景的因素主要是天气和原油。目前市场担忧双拉尼娜气候侵袭，但我们从近期

巴西中南部地区的降雨情况看，虽然个别时间段降雨量仍然偏少，但自 2021 年 10 月份以来整体是处于恢复中

的，除非明年 1-3 月降雨量大幅减少，要不然似乎看不到巴西甘蔗产量会变得比这个榨季更加糟糕。之所以认

为原油走势会影响巴西下榨季食糖产量前景，主要还是因为汽油和乙醇是巴西国内主要的两种能源，消费者会

根据比价在两种能源中进行选择，由于今年含水乙醇与汽油 C 的的比价始终高于 70%的平衡值，因此消费者更

倾向于选择汽油，从而导致含水乙醇的需求大幅减少，而如果后期国际油价从高位大幅回落，那么含水乙醇将

失去最重要的价格支撑因素，从而在糖醇的收益对比中落入下风，我们可以看到最新的巴西含水乙醇折糖报价

为 17.71 美分/磅，较纽约原糖 03 合约低 1.32 美分/磅，较 05 合约低 1.06 美分/磅，如果糖价对含水乙醇的

价格优势可以持续保持，那么新榨季巴西糖厂将会继续倾向于产糖。而对于国际油价未来的走势预判，我们认

为美联储在明年加息的预期越来越强，如何解决国内的高通胀以及能源危机问题或许是美国当前最大的关切，

而在加息的背景下，国际油价上行的压力是比较大的。根据以上的分析，我们认为 2022/23 榨季巴西糖产量大

概率会得到修复，至于恢复到什么程度，我们暂时借用普式的预估，巴西 22/23 榨季甘蔗总产量预计为 5.5 亿

吨，高于 21/22 榨季的 5.2 亿吨，食糖总产量为 3370 万吨，比 21/22 榨季 3207 万吨高 170 万吨。 
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图 8：巴西中南部日度降雨量      图 9：巴西中南部累计降雨量 

 
数据来源：CPTEC，东吴期货研究所      数据来源：CPTEC，东吴期货研究所 

图 10：圣保罗州含水乙醇与汽油 C 比价    图 11：巴西中南部含水乙醇月度销量 

 
数据来源：UNICA，东吴期货研究所      数据来源：UNICA，东吴期货研究所 

图 12：巴西圣保罗含水乙醇折糖价     图 13：巴西中南部甘蔗制糖/制醇比例 

 
 数据来源：ANP，东吴期货研究所      数据来源：UNICA，东吴期货研究所      

（二）印度：燃料乙醇新政导致产量变化不大，但可出口糖源依然充足  

2020/21 榨季印度食糖产量自前一榨季的 2720 万吨增长到 3090 万吨，出口量也创下了近几年的新高，

印度通过连续三年的出口补贴措施，将国内过剩的食糖库存转移至国际市场。根据 ISMA 的数据，2020/21 榨

季末印度食糖库存为 829.4 万吨，已基本回到正常年份水平。 

近年来印度甘蔗最低收购价（FRP）持续上调，种植甘蔗依然是印度农民的最优选择，因此印度甘蔗种植面
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积自 2010 年后保持着稳中有升的态势，根据 ISMA 的预估，2021/22 榨季，印度甘蔗种植面积为 543.7 万公

顷，较上榨季增长 2.82%，较 2011/12 榨季增长 6.61%。受益于本年度正常的季风降雨和充足的水库水位，印

度甘蔗主产区的作物生长情况是比较良好的，因此在正常情况下，印度 2021/22 榨季的食糖产量将较上榨季有

所增长。但是随着印度能源需求持续增长，为摆脱对国际原油的依赖，印度政府决定效仿巴西，将甘蔗原料分

流一部分用于生产乙醇，并且在今年的 6 月 5 日即世界环境日当天，发布了《2020-25 印度乙醇混合路线图》，

明确指出在 2021/22 年度将汽油中添加乙醇的比例提高至 10%，到 2025/26 年度实现 20%的乙醇添加目标，

这就意味着未来用于生产乙醇的甘蔗原料会呈现增长之势。根据测算，如果实现 E10，则每年转移到乙醇生产

中的糖的数量是 300-400 万吨，如果实现 E20，则每年用于转移生产的食糖数量将达到 600 万吨以上。

所以如果我们考虑到 350 万吨左右的糖被用于生产乙醇，那么 2021/22 榨季的印度食糖产量预计在

3050-3100 万吨，与上榨季基本持平。印度每年的国内食糖消费量在 2600 万吨左右，结合今年的食糖产量

预估，那么印度在 2021/22 榨季仍有 450-500 万吨的过剩糖源可供出口，而根据 ISMA 预估，印度在 2021-

22 年度将继续完成 600 万吨的过剩食糖出口。  

图 14：印度甘蔗播种面积        图 15：印度双周累计产糖量  

 
数据来源：ISMA，东吴期货研究所      数据来源：ISMA，东吴期货研究所 

图 16：印度食糖供需平衡表        图 17：印度食糖出口量 

 
数据来源：USDA，东吴期货研究所      数据来源：ISMA，东吴期货研究所 

近几个榨季，印度政府通过向糖厂提供出口补贴，刺激糖厂出口，印度食糖出口量连年增长，在刚刚过去

的 2020/21 榨季，印度创下了 707 万吨的食糖出口量新高，但是从 2021/22 榨季开始，印度将取消对糖厂的

出口补贴，一是因为 WTO 反对印度的食糖出口补贴政策，二是印度认为国际糖价处于高位，即使不提供出口

补贴，印度糖也能实现出口，因此在原糖价格处于 20-21 美分时，印度签订了大量的出口合同，据悉到目前为
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止已签订 370 万吨左右的出口合同，实现了一半以上的出口目标。根据当前的印度卢比兑美元汇率以及印度政

府制定的国内最低食糖销售价格（MSP），我们可以测算出印度原糖需在 19 美分左右才能实现出口，但是随着

2021/22 年度泰国重回出口市场，我们并不排除印度糖未来在出口成本之下出口的可能性。 

表 1：印度原糖出口成本测算表 

  
数据来源：ISMA，东吴期货研究所 

（三）泰国：天气改善，食糖产量自低位回升  

近几年，由于甘蔗种植收益低于木薯等其他作物，泰国甘蔗种植面积趋于下降，叠加前两年受到厄尔尼诺

气候影响，泰国甘蔗主产区遭受严重干旱，甘蔗产量大幅下降，但随着本年度降雨量恢复，虽然甘蔗种植面积

没有增长，但得益于单产的大幅提高，预计 2021/22 榨季，泰国甘蔗产量将较上榨季明显增长，根据 OCSB 的

估产报告，2021/22 榨季泰国甘蔗产量预估为 8547.87 万吨，较上榨季增长 14.42%，普式预计泰国 2021/22

榨季食糖产量为 1050 万吨，较上榨季的 727 万吨增长 323 万吨。 

从出口情况来看，2020/21 榨季泰国累计出口食糖 368 万吨，远低于近 5 个榨季 835 万吨的出口均值。

随着泰国食糖产量恢复性增长，2021/22 榨季泰国食糖出口量或将较上榨季翻番，预计出口 750 万吨左右，根

据 TSMC 发布的数据，截至 2021 年 11 月，2021/22 榨季泰国累计出口 79.48 万吨糖，同比增加 21.24 万吨，

出口进度明显快于上榨季。随着泰国糖重回出口市场，预计将对印度糖形成有力竞争。 

图 18：泰国甘蔗播种面积       图 19：泰国东北部降雨量 

 
数据来源：OCSB，东吴期货研究所      数据来源：泰国气象局，东吴期货研究所 

 

 

 

 

榨季 印度最低食糖售价（MSP) 出口补贴（卢比/吨） 印度卢比兑美元汇率 出口成本（美分/磅）

2019/20 31000 10448 0.01345 12.54

2020/21 31000 5833 0.01345 15.35

2020/21 31000 4000 0.01345 16.47

2021/22 31000 0 0.01345 18.91
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图 20：泰国食糖产量        图 21：泰国食糖月度累计出口量 

 
数据来源：OCSB，东吴期货研究所      数据来源：TSMC，东吴期货研究所 

（四）全球： 2021/22 年度全球食糖供需矛盾或将有所缓解 

因泰国、欧盟等国食糖产量恢复性增长，而巴西得益于天气改善，下榨季产糖量小幅增长的概率也较高，

全球食糖供需缺口将较上年度大幅缩窄，根据普式（Platts）的预估，2021/22 年度全球食糖产量将增长 463.3

万吨至 1.834 亿吨，消费量预计增长 1.3%至 1.849 亿吨，全球食糖供需缺口为 148.85 万吨，低于 2020/21

年度的 371.9 万吨。从 CFTC 原糖基金持仓变化来看，自 2021 年 8 月中旬开始，CFTC 原糖非商业净多持仓自

高位持续减持，截至 2021 年 12 月 21 日当周，原糖非商业净多持仓为 189198 张，较 2021 年 8 月 17 日当

周下降 37%。 

图 22：全球食糖供需差        图 23：CFTC 原糖非商业持仓 

 
数据来源：ISO，东吴期货研究所      数据来源：WIND，东吴期货研究所 

三、国内市场供需分析 

（一）产量：北方甜菜糖产区大幅减产，2021/22 榨季全国食糖产量下降  

2021/22 榨季北方甜菜产区种植面积大幅下降，甜菜糖产量自上榨季的历史高位下滑，甜菜糖在国产糖中

的产量占比预计将从上榨季的 14%下降至 10%左右。由于替代作物价格大幅上涨叠加高补贴，甜菜的比价收益

较低，本榨季内蒙古产区甜菜种植面积大幅减少，预计为 130 万亩，同比下降 43%左右，预计产糖 50 万吨，

同比减少 39 万吨；新疆产区同样因为玉米比价收益更高，因此甜菜种植意愿也不强，预计种植面积同比下降

20%，且在原料采收期间雨雪天气频发，部分甜菜原料受到一定损伤，预计新疆产区最终产糖量在 47 万吨左
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右，同比减少 10 万吨。 

由于连续三个榨季甘蔗收购价定为 490-520 元/吨，且继续实施对脱毒、健康种苗新植蔗提供 350 元/亩的

良种补贴政策，农民种蔗意愿有所提高，2021/22 榨季甘蔗糖产区种植面积小幅增长，预计产糖量总体与上榨

季相比变化不大，根据农业农村部 12 月份的预估，2021/22 榨季我国甘蔗糖总产量预计为 917 万吨，较上榨

季增产 4 万吨。 

综上，2021/22 榨季我国食糖产量因甜菜糖减产将较上个榨季出现一定程度的下降，预计全年产糖量在

1017 万吨，较上榨季减产 50 万吨。 

图 24：国内甘蔗及甜菜种植面积      图 25：国内食糖产量 

 
数据来源：中国糖业协会，东吴期货研究所    数据来源：中国糖业协会，东吴期货研究所 

（二）进口糖数量维持高位，糖浆进口得到有效管控 

海关总署公布数据显示，2021 年 11 月份中国进口食糖 63 万吨，较近五年同期均值高出 87.5%，刚刚过

去的 2020/21 榨季我国累计进口食糖 633 万吨，较上榨季增长 68%，较近五年均值翻了一番。造成这一现象

的主要原因是去年 5 月 21 日以后，食糖贸易救济措施到期，配额外食糖进口关税由 85%降至 50%，进口成本

大幅下移，叠加将配额外食糖进口纳入进口报告管理，理论上符合申请条件的企业均可以申请食糖进口备案，

这两方面的因素导致我国食糖进口量在 2020 年下半年开始大幅攀升，从而形成了持续一年多的外强内弱的格

局，不过随着国际原糖价格持续上涨以及海运费大幅攀升，目前国内外糖价已出现倒挂，这在一定程度上刺激

了加工糖厂挺价，同时也会限制加工糖厂后期的进口需求。 

2021 年我国糖浆进口得到有效管控。2021 年 1 月 1 日正式开始实施新税则子目，糖浆进口管理更加规

范，叠加年初的约谈和地方海关管控，糖浆进口量低于预期，2021 年 1-11 月糖浆进口量萎缩至 57.14 万吨，

同比减少 40 万吨左右，我们预计 2021/22 榨季国内糖浆进口量将维持下降趋势。 
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图 26：中国食糖月度累计进口量      图 27：糖浆月度进口量 

 
数据来源：中国海关总署，东吴期货研究所    数据来源：中国海关总署，东吴期货研究所 

（三）消费呈现低速增长趋势 

2021 年，国内食糖消费增长相对稳健，2021 年 1-11 月，全国社会消费品零售总额 399554 亿元，同比

增长 13.7%，比 2019 年 1-11 月份增长 8.2%，基本已恢复到疫情前的水平。1-11 月全国各类含糖食品累计产

量同比增幅均大幅高于去年同期，其中乳制品及饮料产量增速较快，食糖消费维持稳定增长趋势。国民消费往

往与经济、人口密切相关，鉴于国内经济维持稳定增长态势，人口结构虽有向老龄化发展的趋势，但国家已通

过多项政策进行干预，人口问题有望得到缓解，我们预计 2022 年国内食糖消费将继续维持低速增长，年消费

量约为 1550 万吨。 

图 28：1-11 月我国七类含糖食品产量同比增减   图 29：中国食糖消费量 

 
数据来源：沐甜科技，东吴期货研究所     数据来源：中国糖业协会，东吴期货研究所 

（四）21/22 榨季国内各糖源成本有所上升 

本榨季国产糖成本较上榨季有所增长，甜菜糖因产量大幅下降造成吨糖成本上升，另外因地租、农资以及

能源价格上涨，使得 2021/22 榨季北方甜菜糖综合成本大幅上移。本榨季甘蔗糖不同产区成本也出现不同程度

的上涨，甘蔗价格稳中有升，广东甘蔗收购价由上榨季的 450 元/吨增长至 480-490 元/吨，广西抢蔗的乱象也

在一定程度提高了甘蔗到厂成本，虽然订单农业规定蔗价为 490-520 元/吨，但据我们了解的情况，糖厂收蔗

价基本是按照 520 元/吨的上限价收购的，且甘蔗糖厂与甜菜糖厂一样，无法规避辅助材料价格上涨的风险。因

此，北方甜菜糖厂和广东糖厂成本增长最为明显，云南糖成为成本最低的糖源，不同产区间成本优势变化明显，

国产糖平均成本预计接近 5600 元/吨。 
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因原糖维持高位震荡的格局，目前配额外食糖进口成本在 5950 元/吨附近，进口利润维持倒挂格局，加工

糖厂挺价意愿强烈，但是进口成本是随着原糖价格波动动态变化的，从全球食糖供需基本面情况看，2021/22

年度全球食糖供应偏紧的格局有望缓解，国际糖价重心有望小幅下移，我们预计原糖在 2021/22 年度运行区间

为 16-20 美分，若原糖跌至 16 美分，那么按当前的汇率、海运费价格计算，配额外进口食糖成本将回落至 5380

元/吨附近。 

图 30：巴西糖配额外进口利润      图 31：泰国糖配额外进口利润  

 
数据来源：泛糖科技，东吴期货研究所     数据来源：泛糖科技，东吴期货研究所 

（五）国内产需缺口扩大，表观供求平衡的松紧取决于进口量 

我国食糖常年处于产不足需的状态，需要外部糖源来补充，外部糖源供应主要通过正规渠道进口、走私以

及 19/20 榨季开始兴起的糖浆进口来补充。走私糖近两年在国家的严厉打击之下已大幅减少，糖浆进口也已经

得到了有效管控，但是正规渠道进口却呈现宽松之势，进口糖数量逐年增长，国内食糖供求平衡的松紧很大程

度上取决于进口糖数量。 

根据我们的预估，2021/22 榨季国内食糖产量与上榨季相比有所下降，消费继续维持低速增长，国产糖产

需缺口由上榨季的 454 万吨扩大至 533 万吨，走私糖数量预计和上榨季相差不大，我们预估在 30 万吨左右，

进口（包括进口糖浆折糖）预计将较上榨季有所回落，从 2020/21 榨季 686 万吨的天量下降至 500 万吨左右，

计算得出 21/22 榨季我国食糖年度供需差在 124 万吨，较上榨季明显收缩，但进口仍然是个未知变量，且对

国内食糖供需平衡影响重大，我们需持续关注并动态评估。  

表 2：中国食糖供需平衡表 

 

榨季 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22

期初库存 93 60 58 45 35 57 105

产量 870 929 1031 1076 1041.5 1066 1017

进口（含糖浆折糖） 373 229 243 324 428 686 500

放储 0 136 0 40 53 40 40

非正常渠道进口 275 240 225 100 50 30 30

出口 15 12 18 19 18 13 18

收储 0 0 0 0 0 0 0

消费 1526 1490 1510 1520 1480 1520 1550

供需差 70 92 29 46 109.5 346 124

中国食糖供需平衡表（万吨）
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数据来源：中国糖业协会，东吴期货研究所 

四、2022 年行情展望及风险提示 

（一）行情展望 

对于 2021/22 年度国际食糖市场的评估，我们认为因泰国、欧盟等国食糖产量恢复性增长，而巴西得益于

天气改善，下榨季产糖量小幅增长的概率也较高，全球食糖供需缺口将较上年度有所缩窄，食糖市场的供需矛

盾有望逐步缓解，因此我们认为原糖大概率将继续维持高位震荡的格局，只不过价格运行的中枢或将有所下移，

预计 2021/22 年度原糖价格的运行区间在 16-20 美分/磅。 

国内方面，21/22 榨季国产糖产需缺口有所扩大，进口糖仍是我国食糖市场的必要补充，因进口利润倒挂

叠加进口糖浆得到有效管控，预计 2021/22 榨季我国食糖进口量将较上榨季有所下降，进口端压力将小于上榨

季。不过 2021 年 4 月之前仍处于国内食糖生产高峰期，国产糖供应是比较充足的，若在此期间国际原糖价格

重心下移，那么进口糖成本将较前期大幅下降，从而造成进口糖再次对国产糖形成竞争优势，国内糖价的底部

支撑将从国产糖制糖成本转移至进口糖成本，因此对郑糖 2205 合约的评估，我们整体维持偏空的判断。但 5

月之后，随着国产糖逐步消化，国内对于进口糖的需求将逐步增长，进口利润将得到有效修复，预计国内糖价

将较上半年出现明显修复，外强内弱的格局有望得到逆转，因此郑糖 2209 合约后期是存在布局反弹多单的机

会的。我们对 2021/22 榨季国内糖价维持先抑后扬的判断，运行区间预计在 5400-6300 元/吨。 

（二）风险提示 

1、拉尼娜气候对巴西中南部的影响超预期。 

2、原油、雷亚尔兑美元汇率波动不及预期。 
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