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国海良时期货研究|研究报告 

白糖：二季度市场展望 

 

观点概述 

随着国内榨季的进行和主产区的逐渐收榨，国内食糖总产量预计达不到榨季

初期的估计值。但是进口方面，考虑国内产量预期的调减，为满足国内需求，进口

量的估计被适当调高。 

本产季的供需缺口更多的是产量的同比减少造成的，而不是需求增加造成的。

因为食糖的进口就变得更加必要，进口糖对于国内糖价的价格影响程度就会加大，

国内糖价走势就更多程度地跟随国际糖价走势。 

在国内市场仍然需要大量进口的情况下，国内糖价无疑是被低估的。主要驱动

来源于国际市场，但是驱动大小不确定；国内市场的驱动主要在需求端，但是短期

内预计保持弱势。 

 

风险提示：巴西国内能源价格、国内疫情发展、俄乌局势影响扩散 
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一、行情回顾 

国内市场方面，白糖期货市场整个一季度处于弱势震荡状态，在 5650 元/吨的附近具有较强的支

撑。一季度主力合约最低触及 5655 元/吨，最高触及 5920 元/吨，维持弱势区间震荡，季度内共计上涨

40 元/吨，涨幅 0.69%。整个一季度主力合约上涨进入 4 月，受到国际市场糖价反弹影响，国内市场开

始跟随反弹。4 月 11 日，主力合约转向 9 月合约，19 日糖价最高触及 6096 元/吨。 

国际市场方面，由于国内能源价格上涨已经传播到巴西食糖产业链，在 1 月和 2 月弱势震荡的原

糖价格从 3 月 1 日开始实现反弹。整个 3 月上涨 1.82 美分/磅，涨幅超过 10%。进入 4 月，国际糖价冲

高回落，最高触及 20.46 美分/磅，但是上方依旧压力明显，糖价进入 4 月下半月开始有所回调。4 月截

止 23 日，整体下跌 0.32 美分/磅，跌幅达到 1.64%。 

图 1. 郑糖主力合约走势 图 2. 原糖主力合约走势 

  

来源：东方财富 来源：东方财富 

 

二、国内市场平衡表：产量消费调减，年度进口调增 

随着国内榨季的进行和主产区的逐渐收榨，国内食糖总产量预计达不到榨季初期的估计值。一方面

是因为北方产区播种面积的增加导致甜菜收货量的减少，另一方面是因为南方产区在榨季初期遭遇阴

雨连绵，影响了甘蔗的含糖率。甜菜糖减产主要发生在内蒙古产区，2 月对产量的预计为 50 万吨，同

比减少 39.1 万吨，4 月收榨之后总计 49 万吨，同比减少 40.万吨；新疆产区的减幅超出了预期，2 月预

计同比减少 7.61 万吨，结果 4 月收榨总量 34 万吨，同比减少 23.61 万吨，减幅比例发生扩大。甘蔗糖

产区的减产主要发生在云南，虽然云南还未完全收榨，但根据目前的压榨进展，4 月估计量将云南的产

量调减了 25 万吨，达到 185 万吨，同比减少 36.23 万吨；广西产区目前还有个别糖厂在压榨，4 月保

持 2 月的估计量 616 万吨，同比减少 12.79 万吨。考虑以上因素吗，国内本产季产量调减至 955 万吨，

相比 2 月估计量调减 45 万吨，同比减少 112 万吨。 

进口方面，总量预计同比减少，但是 4 月相比 2 月估计量进行了调整，主要是考虑国内产量预期

的调减，为满足国内需求，进口量被适当调高。考虑到 RCEP 的正式实行以及最新月度进口数据的佐证，
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海关进口食糖相比 2 月调增 10 万吨，达到 530 万吨；糖浆折白糖进口相对 2 月调增 15 万吨，达到 50

万吨，同比增加 2 万吨。两者之和进口 580 万吨，相对 2 月调增 25 万吨。 

需求方面，考虑到 2022 年后国内疫情多点频繁发生，4 月估计量相对 2 月估计量将消费量调减 5

万吨为 1555 万吨，同比增加 5 万吨的消费量。 

图 3. 中国食糖平衡表（年） 

 

来源：国海良时研究 

 

综合以上分析结果，4 月库存估计量相比 2 月库存估计量调减了 15 万吨，库存同比减少 36 万吨，

并没有出现较大程度供需缺口。一方面，本产季的供需缺口更多的是产量的同比减少造成的，而不是需

求增加造成的，因此糖价从需求端产生的利多驱动是不足的；另一方面，由于产量的同比减少，食糖的

进口就变得更加必要，那么进口糖对于国内糖价的价格影响程度就会加大。因此，在国际糖价高于国内

糖价的背景之下，国内糖价走势就更多程度地跟随国际糖价走势。 

 

 

三、估值分析 

国际糖价保持强势的情况下，国内糖价则表现较弱，主要是国内需求的弱势和产地库存的累计造成

的。目前，进口糖理论成本已经由于国际糖价和运费的双重上涨超过 6500 元/吨以上的新高，无论是郑

糖、产地现货、港口现货与其价差都进入了绝对的地位区间。在国内市场仍然需要大量进口的情况下，

国内糖价无疑是被很大程度低估的，低估程度目前已经来到了 500 元/吨的水平，这样的情况下，要么

国内价格跟涨，要么国际价格回落。 
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图 4.郑糖与国内现货价格走势 图 5.国内糖价与进口糖价价差 

  

来源：同花顺、国海良时研究 来源：同花顺、国海良时研究 

 

四、驱动分析 

目前，国内糖价的走势更多地跟随国际糖价变动而变动，受到市场低估的郑糖所获得的驱动应该更

多地来自于国际市场。其中，巴西新产季的制糖比是最需要关注的驱动因素，正如在研究报告《白糖：

巴西榨季前瞻》中提到，如果巴西制糖比下降到 40%附近，将产生较为明显的供需缺口，在一定程度上

改变世界食糖市场的供需平衡状态，从而为国际糖价提供向上的区间，郑糖也因此受到带动。新产季的

巴西制糖比将影响郑糖向上驱动的强弱和有无。 

 

图 6. 巴西中南部双周甘蔗制糖比 图 7. 巴西中南部年度制糖比 

  

来源：UNICA、国海良时研究 来源：UNICA、国海良时研究 

 

 

 

 

另外，来自国内市场的潜在驱动主要是在需求端。但是，由于目前需求端较为弱势，驱动一直不是

很强。3 月国产糖消费环比反弹，同比去年增加较多，销糖率也开始从底部爬升，有边际好转的迹象，

但总体仍然处于较弱的态势。 
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图 8. 国产糖工业库存月度变化 图 9. 国产糖销糖率月度累计 

  

来源：中国糖业协会、国海良时研究 来源：中国糖业协会、国海良时研究 

 

总体来说，郑糖来源于外部市场的驱动强弱仍然不确定，而来自于内部的驱动因素保持弱势。从可

能性上考虑，由于巴西国内乙醇价格是绝对高于糖价的，而且上一个产季的制糖比处于近几年较高的位

置，因此预计巴西制糖比会发生比较明显的回落，从而不会在产量上给糖价以非常大的压力，因此郑糖

外部市场的向上的驱动大概率是存在的，驱动较弱可以变成支撑因素，驱动较强可以变成推升因素。内

部需求端的驱动暂时没有看到非常明显的好转，因为目前国内疫情仍然在发酵，未来仍然具有较强的不

确定性，因此需求端的弱势预计短期内继续保持。 

 

五、策略分析 

基于以上对于平衡表、估值、驱动三个方面的分析结果，可以给出以下策略： 

⚫ 首先，总体仍然建议以多头思路为主，因为从平衡表、估值、驱动三个方面未发现明显的利空因素。 

⚫ 其次，如果巴西新榨季的制糖比具有比较明显的回落，例如回落至 40%，可以尝试逢低做多的单边

策略，同时建议标的为远月合约。在此基础上如果选择对冲，可以用近月合约的空单进行，这是基

于短期内国内食糖市场需求保持弱势的判断，同时以当前期限结构反转为止损信号。 

⚫ 然后，如果巴西新产季的制糖比并没有明显的回落，例如回落至 42%，可以更多考虑月间套利策略。

同样是基于短期内国内食糖市场需求保持弱势的判断，做多远月合约，同时用近月合约的空单进行

对冲套利。 
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