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糖市二季度高位难下，下半年存在下行风险 

 

[Table_Rank] 走势评级： 白糖:震荡 
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[Table_Summary] ★国际糖市分析及展望： 

在巴西糖大量产出有效供应市场之前，全球供应紧张的状况料

难明显缓解。二季度，国际贸易流供应紧张的状况将继续支撑

国际糖价维持高位坚挺态势，ICE 原糖 5 月合约甚至存在挤仓的

风险。下半年，随着巴西糖进入压榨高峰期，如果物流顺畅，

全球原糖贸易流将转为过剩。但若物流严重不畅，巴西糖出口

供应被迫后移，ICE 原糖 7 月合约也可能难跌；随着时间的推移，

物流竞争趋缓和、巴西糖逐渐大量流入国际市场，10 月合约上

供应形势或将有所改善。若今年天气回归正常，在高糖价的刺

激下，23/24 榨季亚洲主产国的产量预期增加，叠加巴西糖因物

流不畅导致的后移供应，23Q4-24Q1 全球或面临供应过剩的压

力。预计二季度国际糖价高位坚挺的格局料将持续，关注印度

出口政策及巴西生产、物流状况，下半年市场存在下行风险。 

从更长远的角度看，受主产国面积制约及乙醇产业争夺影响，

全球糖产量增长遭遇瓶颈，而需求缓步提升，全球糖市长期总

体前景偏乐观，一旦主产国遭遇不利天气，易引发价格大涨。 

★国内糖市分析及展望： 

22/23 榨季，国产糖连续第二年减产令国内产需缺口拉大至

600-650 万吨，而产业链的补库需求进一步放大了缺口。目前近

远期进口利润均大幅倒挂令加工厂点价的难度加大，令市场担

心进口糖对国内产需缺口的填补问题。国内市场趋势还是受外

盘主导，若外盘高位难下，在配额外进口严重倒挂的背景下，

基本面形势仍是偏向多头，除非国家大量抛储。 

结合外盘情况，预计二季度郑糖仍处于高位难下、易涨难跌的

多头格局中，上方空间有多大依赖资金面的表演，但由于中间

环节蓄水量较大而下游销售不畅，价格高位波动的风险也较大，

密切关注国储政策面动态。操作上，建议回调择机做多为主，

追涨需谨慎。下半年，全球贸易流供应预期转为过剩、人民币

预期升值，郑糖预期偏空。 

★风险提示： 

宏观金融危机爆发的风险；产业政策面风险；疫情反弹风险等。 
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1、行情回顾：亚洲主产国产量不及预期，推动内外糖价一季度大幅上涨 

外盘方面，一季度正值亚洲主产国印度、泰国、中国糖厂压榨生产期，各主产国生产情

况均不及预期，1 月底印度糖协大幅下调该国食糖估产 250 万吨，令市场对该国增发出

口配额的可能性大降；3 月份泰国糖厂日榨量超预期快速下滑，糖厂提前收榨，产量形

势也不及此前预期；中国方面，由于去年严重干旱损及甘蔗产量，广西糖估产大幅下调。

亚洲生产国糖生产出现 400-500 万吨的预期偏差，致使全球糖市供应紧张的状况延续并

加深，ICE 白原糖价差升至 140 美元/吨左右的高位水平，国际白糖及原糖期货近远月

价差维持高位，3 月底 ICE 原糖 5 月合约价格突破 22 美分一线至 22.36 美分/磅。整个

一季度 ICE 原糖 5 月合约从 18 美分/磅一线上涨至 22.36 美分/磅，涨幅达 24%。 

国内方面，春节前，广西正处于集中压榨生产期，新糖大量供应上市令郑糖对外盘的跟

涨表现相对犹疑，主力合约总体维持在 5600-5800 元/吨运行；春节期间，外盘近月合约

在现货供应紧张的支持下大幅上涨至逼近 22 美分一线，节后开盘首日，郑糖大幅高开、

偏强震荡，主力合约期价整个 2 月份在 5800-6000 区间内运行；3 月份，由于广西糖厂收

榨进度明显较快，令市场对国内减产担忧加剧，而国际糖市在现货供应紧张及印度泰国

黯淡的生产前景下高位继续上涨，近远月配额外进口利润倒挂的背景下，市场担心配额

外进口量不足的问题，资金大举涌入推动郑糖主力相继突破 6000、6200、6300 关口，在

3 月底达到 6500 一线。整个一季度，郑糖主力从 5600 元/吨升至 6500 元/吨左右，涨幅

达 16%，其中 3 月份涨幅 8.3%。 

图表 1：国内外糖期货价格走势  图表 2：国内糖主力基差走势 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，沐甜科技网，东证衍生品研究院 

2、国际糖市基本面：  

2.1、巴西：新榨季 23/24 榨季甘蔗及糖产量形势偏乐观 

22/23 榨季临近结束，22/23 榨季截至 3 月上半月，巴西中南部地区累计入榨量为 54389.2

万吨，同比增家 4.01%；累计制糖比为 45.93%，较去年同期的 45.01%增加了 0.92%；累

计产乙醇 285.35 亿升，同比增加 4.10%；累计产糖量为 3358.3 万吨，较去年同期的 3206.1
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万吨增加了 152.2 万吨，同比增幅达 4.74%。 

目前本应处于巴西中南部休榨期，巴西将于 4 月正式进入新榨季 23/24 榨季。由于 3 月

下半月中南部天气转干，叠加国际高糖价吸引，这促使部分糖厂提前开榨，Unica 预计

巴西中南部地区糖厂 3 月下半月将压榨约 500 万吨甘蔗，接近去年同期的五倍，若天气

配合，并可能于下月加快步伐。因此 22/23 榨季，巴西中南部甘蔗压榨量约在 5.5 亿吨，

最终产糖量预计在 3380 万吨左右。 

23/24 榨季： 

甘蔗压榨量方面，巴西中南部在 2022 年四季度及今年一季度的降水情况良好，今年一

季度的累积降雨量超过历史同期均值水平，这对甘蔗单产的提升十分有利，预计新榨季

甘蔗单产及产量将同比提升 7%，甘蔗压榨量预计在 5.9 亿吨左右水平，若今年剩余时间

内天气情况仍配合的话，甘蔗压榨量可能升至 6 亿吨左右。 

制糖比方面，巴西燃料联邦税于 3 月份恢复，而巴西国家石油公司从 3 月 1 日起下调汽

柴油价格，这在一定程度上抵消了燃料税上调的影响，显示出政府抑燃料价格、控通胀、

提振经济的意愿。自去年三季度以来，巴西糖厂用甘蔗产糖的收益就一直高于乙醇，而

且在今年一季度，糖较乙醇的溢价还有所扩大，目前巴西乙醇折糖均衡价较糖价仍低 5

美分/磅以上。未来巴西燃料政策仍然存在较大变数，新政府可能改变目前巴西石油公

司的定价政策，废除进口平价政策(PPI)，燃料价格上限的政策可能回归，若如此，将对

糖厂生产乙醇的积极性有不利影响。相比之下，ICE 糖价远期 7 月、10 月合约价格高企，

产糖收益稳定，23/24 榨季巴西糖厂用甘蔗产糖的比例仍将维持在高位水平。目前国际

机构多预期 23/24 榨季巴西中南部制糖比在 47%-48%。 

根据 5.9-6 亿吨的甘蔗压榨预估量、47%-48%的制糖比，由于降雨的恢复，甘蔗糖分预计

同比有所下滑，23/24 榨季预期 ATR 将降至 138 kg/吨甘蔗，初步估算出 23/24 榨季巴西

中南部糖产量为 3600-3800 万吨，较此前的预估区间有所上调，较 22/23 榨季增加约

300-400 万吨左右，最终产糖量取决于 2023 年的燃油相关政策、产区天气的实际情况等。 

目前国际机构对新榨季巴西糖产量预期乐观，多预期新榨季巴西中南部甘蔗压榨量将升

至 5.9 亿吨以上、糖产量预估在 3600-3800 万吨，其中咨询公司 Datagro 预计 2023/24 年

度巴西中南部糖产量为 3830 万吨，较前一年度增长 13.1%。若果真达到 3800 万吨，则

将是巴西中南部历史第二高水平，这将令下半年国际糖市贸易流预期过剩。 
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图表 3：巴西圣保罗土壤湿度  图表 4：巴西乙醇折糖均衡价与 ICE 糖价价差走势 
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资料来源：路透，东证衍生品研究院  资料来源：东证衍生品研究院 

 

图表 5：巴西中南部历年用甘蔗产糖及产乙醇的比例  图表 6：巴西中南部甘蔗及糖历年产量情况 
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资料来源：UNICA，东证衍生品研究院  资料来源：UNICA，东证衍生品研究院 

 

图表 7：巴西中南部不同产糖用蔗比例、甘蔗入榨量情况下的糖产量初步测算 

ATR:138kg/吨 甘蔗入榨量（万吨） 

产糖用蔗比例 58000 58500 59000 59500 60000 60500 

46% 3509 3539 3569 3600 3630 3660 

46.5% 3547 3578 3608 3639 3669 3700 

47% 3585 3616 3647 3678 3709 3740 

47.5% 3623 3654 3686 3717 3748 3779 

48% 3661 3693 3724 3756 3788 3819 

资料来源：东证衍生品研究院 

 

2.1.1、巴西食糖出口可能面临物流不畅的问题 

尽管 2023/24 榨季巴西糖可能迎来丰产，但这些糖能否顺畅进入到国际市场对贸易流形

成有效供应还是个问题。据美国农业部海外农业局的数据，22/23 年度巴西大豆预计同
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比增产 18%、巴西玉米预计同比增产 7.8%，均达到历史创纪录水平，其中大豆产量的

60%、玉米产量的 40%用于出口。而巴西超过 80%的食糖通过桑托斯港出口，40%的玉

米、25%的大豆也是通过该港口，粮食的增产将令港口物流资源面临激烈的争夺，物流

瓶颈将限制巴西糖出货进度，进而可能导致巴西糖供应后移。 

市场机构 Archer Consulting 公布的报告显示，截至 2 月底，巴西糖厂在洲际交易所，通

过原糖期货对 2023/24 榨季的预期产出进行套期保值的数量已达 2020 万吨，这约为巴西

2023/24 榨季预期食糖出口量的 85%，为 2012 年以来最高水平。报告表示，仅 2 月份巴

西糖厂在 ICE 的原糖套期保值规模就高达 222 万吨。预计套保平均价格为每磅 17.75 美

分。可见巴西生产商套保进度达到新高，后续新增空头套保压力有限。此外，若巴西物

流严重不畅可能导致生产商无法及时交货，可能加剧现货市场供应紧张的担忧，甚至可

能带来逼仓风险。 

图表 8：巴西大豆及玉米历年度产量情况  图表 9：2022 年巴西大豆、玉米及糖的月度出口情况 
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资料来源：FAS，东证衍生品研究院  资料来源：巴西农业部，东证衍生品研究院 

 

2.2、印度 

2.2.1、22/23 榨季印度糖估产大幅下调，增发出口配额的前景渺茫 

1、生产：22/23 榨季印度糖产量预估被大幅下调，并还有继续下调的可能。尽管本榨季

印度甘蔗面积同比增加 6%，但由于去年过量的降水损及甘蔗生长，导致甘蔗及糖产量

的下滑。2022 年 12 月，印度糖协 ISMA 预计 22/23 榨季印度糖产量将在 3600-3650 万吨

左右的记录高位水平，较上年度的 3600 万吨小增 2%；而随着压榨生产的进行，印度主

产州马邦、卡邦甘蔗传出单产大幅下降的消息，糖厂面临提前收榨的境况，1 月底印度

糖协 ISMA 将糖估产大幅下调 250 万吨至 3400 万吨水平。 

22/23 榨季截至 3 月 15 日，印度累计食糖产量为 2818 万吨，较上榨季同期的 2845 万吨

下降 27 万吨。当前已有 194 家糖厂收榨，高于去年同期的 78 家；尚在压榨的糖厂有 336

家，低于去年同期的 438 家。有消息称，印度主要产糖邦马邦几乎所有的糖厂将在 3 月

底停榨，马邦 22/23 榨季产量预计仅为 1070-1080 万吨，比 1 月底时预估的 1280 万吨还

更低，相比之下去年马邦糖厂一直运营到了 6 月份，马邦上榨季产量 1380 万吨。根据

目前印度的压榨生产形势，22/23 榨季印度糖产量大概率是要降至 3400 万吨以下水平，
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ISMA 对印度糖估产仍将进一步调降。目前国际机构对 22/23 榨季印度糖产量的主流预

估区间已下调至 3300-3380 万吨。 

图表 10：印度历榨季糖生产进度情况  图表 11：印度历榨季食糖产量情况 
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资料来源：ISMA，东证衍生品研究院  资料来源：ISMA，东证衍生品研究院 

 

2、出口：增发出口配额的前景渺茫。印度本榨季国内消费量预计平稳略增至 2750 万吨；

上榨季印度糖创纪录的出口就已令期末库存降至 600 万吨左右，为 2-3 个月的该国消费

当量，为了保证该国供应的安全，22/23 榨季期末库存则也需保持在该水平左右；按

3300-3400 万吨的产量预估推算本榨季印度糖可供出口量就在 600 万吨左右，远低于上榨

季 1100 万吨的出口水平以及榨季初期预估的 800-900 万吨的预期出口配额。 

2022 年 11 月初，印度政府就公布了第一批 600 万吨糖出口配额，允许在 2023 年 5 月 31

日前出口。到 2023 年 1 月份时这些出口配额就已用完，而随着印度糖产量预估的下调，

增发出口配额的可能性越来越渺茫。印度粮食部长 3 月 13 日表示，如果印度 2022/23

年度的糖产量达到 3360 万吨的政府目标，印度可能允许再出口 100 万吨糖。目前来看，

这个可能性也较小了，继续关注后续印度生产形势。 

图表 12：印度历榨季产需情况  图表 13：印度历榨季进出口情况 
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资料来源：ISMA，东证衍生品研究院  资料来源：ISMA，东证衍生品研究院 

 



                                   

                                   
                                   

  

  

季度报告 2023-04-02 
 

10                                         期货研究报告 
 

2.2.2、23/24 榨季生产供应形势的初步预估 

由于印度甘蔗种植利润良好，且本榨季糖厂兑付蔗款较快，种植面积预计不会降；天气

方面，虽然美国气象部门 NOAA 的气候模型显示，2023 年秋季有 61%的可能性发生厄

尔尼诺，但考虑到秋季厄尔尼诺刚出现，可能强度不大，且去年西南季风期印度降雨过

量，水库蓄水量充足、土壤湿度饱和，因此厄尔尼诺对该国 23/24 榨季糖生产产生不利

影响的概率较小，若持续发展，则可能影响明年的甘蔗种植和生长。因此，若天气正常，

23/24 榨季印度甘蔗产量预计将有所恢复，考虑到 2023 年-2025 年印度乙醇掺混率将逐

步提升至 20%，目前来看，今年 12%的掺混目标预计能完成，分流至乙醇行业的糖量预

计将有上榨季的 340 万吨增加至 450-500 万吨，23/24 榨季预计将进一步增加至 500-600

万吨，则 23/24 榨季印度食糖产量初步估计可能小幅回升至 3400-3500 万吨。该国年消

费量预计平稳小增至 2750-2800 万吨左右，则可供出口量或在 600-700 万吨左右。若厄尔

尼诺持续发展，印度政府可能增加国内安全库存量，则出口配额可能降至 400-500 万吨

左右（安全库存按把乙醇产业耗糖量及国内食糖消费量合计使用量的 3 个月消费当量计

算，则在 750-850 万吨），虽较近几年出口水平有所下滑，但处于历史年份的中偏高水

平了。考虑到该国较高的蔗价及国内最低售价，印度糖出口门槛难降。 

从更长期看，2025 年乙醇掺兑目标将提高至 20%，届时乙醇业消耗糖量预计达到 600 万

吨以上，再之后随着人口和经济的增长推动汽油消费上升，进而推动乙醇消费继续稳步

走高，生产乙醇耗糖量也跟随稳步增加。除非印度甘蔗种植面积继续扩张，未来几年印

度可供出口量预计将逐年减少，再过几年印度终将解决该国国内糖过剩的问题，如果遭

遇极端天气而减产，则将直接导致当年印度出口大幅萎缩。印度糖对国际市场的出口依

赖度将逐渐减小，出口限制政策或将持续，在甘蔗收购价连年提升及国内食糖最低售价

难降的背景下，未来几年或难以见到便宜的印度糖了，除非乙醇计划未能被切实执行。 

图表 14：印度乙醇计划 

 
2019/20 2020/21 2021/22 2022/23（E） 2023/24（F） 2024/25（F） 

2025/26

（F） 

全印度平均掺混率 5% 8.10% 10% 12% 15% 20% 20% 

需分流的糖当量 

（单位：万吨） 
80 210 340 450-500 500-600 600 ＞600 

食糖产量 

（万吨） 
2740 3120 3600 3300-3400 3400-3500 3300-3400 3200-3300 

出口量 

（万吨） 
595 710 1120 610 600-700 500-600 400-500 

资料来源：ISMA，东证衍生品研究院（注：橙色部分为东证研究员基于正常天气情况下的初步估算） 

 

2.3、泰国：糖厂提早收榨，22/23 榨季产量略不及预期 

22/23 榨季： 

截至 3 月 27 日，累计甘蔗入榨量为 9272.64 万吨，含糖分为 13.32%，产糖率为 11.729%；

累计产糖量为 1099.33 万吨，其中白糖产量为 219.07 万吨，原糖产量为 846.70 万吨，精
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制糖产量为 33.56 万吨。泰国所有糖厂的压榨工作将于 4 月初结束，整体收榨早于市场

预期，本榨季泰国甘蔗压榨量预计在 9400 万吨左右，不及此前预期的 1 亿吨之上的水

平；产糖量预计在 1120 万吨，此前市场预期产糖 1150-1200 万吨，但同比上榨季的 1015

万吨仍有 10.3%的增幅。 

出口：22/23 榨季截至 2 月份，泰国糖累计出口 266.17 万吨，同比增加 3%。由于糖产量

预期增加，本榨季累计出口量预计将同比增加 17%至 900 万吨水平。 

13/14 榨季： 

今年高企的国际糖价刺激下，若天气正常，初步预估 13/14 榨季泰国糖产量及可供出口

量预计将进一步小幅提升，初步预计泰糖产量在 1150 万吨左右。 

图表 15：泰国甘蔗及糖产量历年情况  图表 16：泰国糖月度出口情况 
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资料来源：OCSB，东证衍生品研究院  资料来源：TSM，东证衍生品研究院 

 

2.4、欧盟：新烟碱类农药禁令抑制农户扩种积极性 

据欧盟委员会发布的报告，欧盟 22/23 榨季食糖产量估计为 1500 万吨，比上榨季下降了

10%，因种植面积减少及干旱损及单产；预计 22/23 榨季欧盟食糖进口量将攀升至 200

万吨，同比增长 34%。高涨的甜菜收购价格将刺激 23/24 榨季欧盟甜菜种植面积有所修

复，但由于欧盟禁止使用新烟碱类药物处理的作物种子，23/24 榨季欧盟甜菜面积预计

将比五年平均水平低 3%。咨询机构 S&P Global 在 3 月份将欧盟和英国 23/24 榨季产糖

量预估下调 57 万吨，至 1680 万吨，因最近的新烟碱类农药禁令将产生负面影响，但与

22/23 榨季相比，产量仍然增长 100 万吨。 

 

2.5、全球 22/23 榨季产需过剩预估量下调，巴西成为全村的希望 

由于北半球主产国中、印、泰等国糖压榨生产形势不及预期，各机构纷纷下调对 22/23

榨季全球糖产需过剩预估量。在 2 月中旬，路透社的调查，预计 22/23 年度全球产需过

剩 325 万吨；ISO 在 2 月份将 22/23 榨季全球糖市供应过剩预估量从此前的 620 万吨调

降至 420 万吨。到 3 月下旬，多家国际机构对本榨季产需过剩预估量再度下调，Tropical 

Research Services 将 22/23 年度全球糖产需预期从此前的 450 万吨下调至 160 万吨；S&P 
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Global Commodity Insights 将 22/23 年全球糖过剩估计从 11 月预估的 500 万吨下调至 60

万吨。随着北半球主产国大多数糖厂收榨，产量情况基本已经明朗，通过综合评估，目

前预计 22/23 年度全球糖产需过剩预估量为 100 万吨左右，后续需密切关注巴西的压榨

生产情况，一旦巴西生产出问题，该温和过剩的情况就会被抹平。 

在经过 19/20、20/21 连续两个榨季的供应短缺后，原本预计 22/23 榨季因亚洲主产国及

南半球巴西产量增加而转为供应过剩的年份，然而一季度北半球的压榨生产形势令预期

落空，亚洲主产国产量较期初预期出现 400 多万吨的偏差，全球供应紧张的状况在 22/23

榨季的上半榨季进一步加剧，尤其是白糖，ICE 白原糖 5-5 价差、8-7 价差扩大至 140 美

元/吨甚至以上，ICE 原糖的近远月价差、ICE 白糖的近远月价差都在高位均显示目前全

球糖市供应紧张的状况。 

目前来看，全球供应紧张的状况缓解可能依赖两方面：1、印度增发出口配额。从本榨

季印度的产量形势看，印度增发出口配额的可能性不大，即便增发，可能仅 100 万吨，

缓解作用有限；2、巴西丰产。目前 23/24 榨季巴西增产的前景乐观，部分糖厂已提前

开榨，如果天气配合的话，4-5 月份的压榨也可能加快，但毕竟处于榨季前期产量一般

不大，6-9 月份进入季节性压榨生产高峰期。但考虑到巴西创纪录的粮食作物出口对港

口物流资源的挤占，巴西糖能否顺畅出口供应到国际市场是个问题，物流拥堵可能导致

巴西糖供应后移。此外，后续天气及巴西燃料政策等不确定性令巴西能否实现丰产还有

一定的变数。 

图表 17：ISO 对全球糖产需格局的预估  图表 18：原白糖期货价差情况 
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 资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

2.6、国际糖市行情展望：二季度糖价料维持高位坚挺，下半年存在下行风险 

在巴西的大量产出有效供应市场之前，全球供应紧张的状况料难以明显缓解。二季度，

巴西处于榨季前期阶段，产量本身就不大，再加上物流问题，国际贸易流供应紧张的状

况难改，这将支撑国际糖价维持高位坚挺态势，ICE 原糖 5 月合约甚至存在挤仓的风险。

下半年，随着巴西糖进入压榨高峰期，如果物流顺畅，全球原糖贸易流将转为过剩。但

若物流严重不畅，巴西糖出口供应被迫后移，ICE 原糖 7 月合约也可能会面临挤仓风险；
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随着物流竞争缓和、巴西糖逐渐大量流入国际市场，10 月合约上供应形势或将有所改善。

若今年天气回归正常，在高糖价的刺激下，23/24 榨季亚洲主产国的产量预期增加，叠

加巴西糖可能因为物流不畅导致的后移供应，23Q4-24Q1 全球或面临供应过剩的压力。 

因此，我们预计，二季度国际糖价高位坚挺的格局料将持续，关注印度出口政策及巴西

生产、物流状况，下半年市场存在下行风险。 

从更长远的角度看，受主产国面积制约及乙醇产业争夺影响，全球糖产量增长遭遇瓶颈，

而需求缓步提升，全球糖市长期总体前景偏乐观，一旦主产国遭遇不利天气，易引发价

格大涨。 

①巴西甘蔗产量在 23/24 榨季将得到进一步的恢复，接下来几年的甘蔗及糖产量增长将

面临瓶颈，而新总统卢拉的上台可能在生物燃料产业的支持上有所倾斜；②印度甘蔗面

积已至创纪录水平，而该国乙醇计划雄心勃勃，食糖可供出口量将逐渐减少；③泰国甘

蔗及糖产量也将在 22/23 年度恢复至正常水平，甘蔗面临着木薯的激烈种植竞争，甘蔗

种植面积持续扩张难度较大；反观需求面，虽然全球消费年增速趋势有所放缓，当前仅

有 1%-2%的增速水平，但还是稳步增长的态势。 

3、国内糖市基本面 

3.1、22/23 榨季国产糖超预期减产，23/24 榨季种植面积预计难增 

22/23 榨季：2022 年广西甘蔗种植面积有小幅增加，但由于广西部分产区出现持续旱情，

严重影响了甘蔗生长，今年广西甘蔗及糖产量远不及此前市场预期。随着压榨的推进、

产量形势日趋明朗的过程中，产业机构不断下调广西糖产量预估，由榨季初期的 600 万

吨下调到 570 万吨左右再到 540 万吨左右，目前广西还仅剩 2 家糖厂未收榨，将在清明

节前完成全部收榨， 22/23 榨季广西糖最终产量预计 525 万吨，同比去年的 612 万吨产

量下滑 14.2%，为近十个榨季次低水平；全国产量预计 900-910 万吨水平，较上榨季减

少 5.9%左右，为连续第二年减产。 

23/24 榨季：新榨季广西甘蔗的种植在清明节左右就将结束，整体种植面积难增。由于

种植成本连年上涨，而蔗价未提高，令甘蔗种植收益较低。此外，干旱的天气也打击蔗

农种植的积极性，同时大多蔗区土壤墒情较低令宿根蔗发株、新植蔗的出苗都不利。据

广西气象局报告，1 月至 3 月中旬，与往年同期相比，国内大部蔗区降雨偏少 3-9 成，

据预警模型分析，广西 3 月下旬大部蔗区干旱风险等级为中高风险，其中高风险区域还

在扩大。 

2022 年广西糖料蔗种植面积达到 1120 万亩，较 2021 年的 1106 万亩增长 1.36％。2023

年 3 月广西印发《2023 年全区糖业工作要点》的通知，要求 2023 年全区糖料蔗生产种

植面积任务为确保完成 1106 万亩、力争完成 1150 万亩。可见政策面的努力也只能尽力

稳定种植面积。 

若后续蔗区天气能逐步回归正常的话，23/24 榨季国产糖产量或能恢复到 1000 万吨左右

的水平。 
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图表 19：全国及广西历年产糖量情况  图表 20：2023 年 1 月 1 日-3 月 14 日降水距平分布图 
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资料来源：中糖协，东证衍生品研究院  资料来源：沐甜科技网，东证衍生品研究院 

 

 

3.2、减产叠加淡季旺销，糖厂库存销售压力减轻，但贸易商销售不畅 

据中糖协发布的产销数据，2022/23 榨季截至 2023 年 2 月底，全国共生产食糖 791 万吨，

同比增加 74 万吨；全国累计销售食糖 336 万吨，同比增加 63 万吨；累计销糖率 42.5%，

同比加快 4.5 个百分点。全国 2 月单月销糖 99 万吨，同比增加 35.9 万吨，为过去 9 年以

来最高；工业库存 455 万吨，同比增 10 万吨，处于过去 5 年及 10 年均值水平附近。 

其中最大主产区广西 2 月单销糖 54.5 万吨，同比增加 19.44 万吨；截至 2 月底工业库存

同比减少 38.51 万吨至 289.95 万吨，低于过去 5 年及 10 年均值。显示出糖厂年后淡季旺

销的局面，糖厂库存销售压力减轻。 

国内防疫政策的放开以及糖价的上涨提振了产业链补库热情，再加上现货贴水、低基差

的状态也吸引了贸易商的积极参与，糖厂在去年 12 月份到今年 2 月份的单月销售情况

均表现良好。3 月份因国内减产消息影响及外盘上涨推动，国内期现货价格大涨，这也

带动了广西产区糖成交放量，初步预计广西 3 月销量 50 万吨左右，受减产制约比去年

同期销量要低一些；而糖厂 3 月收榨加快，按前文预计的广西 525 万吨的总产量，则 3

月单月产糖同比将大降至 20 来万吨，则截至 3 月底广西工业库存预计同比大幅下降逾

100 万吨至 260-270 万吨左右，为十多年来最低水平，累计产销率将超过 5 成，为十多年

来最高。年后淡季旺销，那后续旺季销售又当如何呢？较低的库存压力支持着糖厂挺价

的意愿。 

目前广西产区糖现货报价全面站上 6200 元/吨，高价区突破 6400 元/吨，但值得注意的

是，广西糖厂的国产糖大多流入到了贸易商手中，实际被终端消费掉的量并不多，而据

贸易商和加工厂反馈，目前库存销售不动，终端用糖企业对当前价格接受度不高、采购

十分缓慢，价格向下传导存在不畅的情况。部分贸易商由于库存多、基差糖销售困难，

且期货大涨导致套保头寸浮亏严重，陷入较为被动的局面。 

随着糖厂库存逐渐转移至贸易商，加工厂也在陆续开工，下半年糖厂定价权重将减弱，

市场或将交易实际消费承接能力以及进口情况。 



                                   

                                   
                                   

  

  

季度报告 2023-04-02 
 

15                                         期货研究报告 
 

图表 21：全国糖厂累计产销率情况  图表 22：全国糖月度生产情况 
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资料来源：中糖协，东证衍生品研究院  资料来源：中糖协，东证衍生品研究院 

 

图表 23：全国糖厂月度销量情况  图表 24：全国国产糖糖厂工业库存 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

1
0
月
末

1
1
月
末

1
2
月
末

1
月
末

2
月
末

3
月
末

4
月
末

5
月
末

6
月
末

7
月
末

8
月
末

9
月
末

万吨

2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021 2021/2022 2022/2023

 

 

0

100

200

300

400

500

600

700

1
0
月
末

1
1
月
末

1
2
月
末

1
月
末

2
月
末

3
月
末

4
月
末

5
月
末

6
月
末

7
月
末

8
月
末

9
月
末

万吨

2016/2017 2017/2018 2018/2019 2019/2020

2020/2021 2021/2022 2022/2023

 

资料来源：中糖协，东证衍生品研究院  资料来源：中糖协，东证衍生品研究院 

 

图表 25：广西糖厂月度销量情况  图表 26：广西国产糖糖厂工业库存 
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资料来源：中糖协，东证衍生品研究院  资料来源：中糖协，东证衍生品研究院 
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3.3、近远期进口利润均倒挂令加工厂点价难度加大 

据海关数据显示，2023 年 1-2 月中国累计进口食糖 88 万吨，同比增加 6.32 万吨，增幅

7.74%；22/23 榨季截至 2 月累计进口食糖 265.13 万吨，同比增加 0.48 万吨，增幅 0.18%。 

1-2 月累计进口量超过此前市场预期的 60-70 万吨左右水平，这部分糖多为去年的点价，

当时价格并没有现在这么高。随着 ICE 糖价的上涨，2 月进口量较 1 月也出现了环比的

下滑。近期加工厂陆续开机，目前加工厂库存普遍不高，近远期进口利润均大幅倒挂令

加工厂点价的难度加大，加工厂买船积极性不高，令市场担心远期进口糖问题。 

ICE 原糖远月 7 月、10 月合约在 3 月份突破 20 美分一线，现在甚至逼近 22 美分/磅，

不算升贴水，折配额外进口成本已至 7000 元/吨，近月合约就更高了。配额外进口成本

的居高不下对郑糖期货形成较强的支撑作用。 

配额外进口许可可能将于 4-5 月份下发，考虑到国内加工产能 1300-1400 万吨的庞大规

模，还是需要保证一定的开工率底线，加工厂或将提高采购目标价位，在一定程度上放

松的进口利润预期或亏损容忍度。因巴西预期丰产，再加上中巴合作加强，加工厂的采

购或倾向于下半年。我们预计22/23榨季总进口量仍将在500多万吨，初步估计在500-530

万吨左右水平。 

图表 27：中国食糖月度进口情况  图表 28：配额外进口巴西及泰国糖利润 
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资料来源：中国海关，东证衍生品研究院  资料来源：东证衍生品研究院 

 

3.4、进口糖浆及预拌粉量、非正规渠道进口糖量预计将有所增加 

海关总署公布数据显示，2023 年 1-2 月糖浆及含糖预拌粉合计进口量为 14.82 万吨，同

比增加 2.29 万吨，增幅 18.28%；进口到岸均价为 3364.69 元/吨，较去年同期增加 7.99%。

进口糖浆折糖成本测算为 5800-5900 元/吨，有较好的进口利润空间，预计今年糖浆及预

拌粉进口量将有所增加，受制于糖浆保质期的问题，总进口规模料有限，月均进口量预

计将达到 10 万吨左右，则今年进口总量预计 120 万吨（折糖近 80 万吨）。 

此外，非正规渠道流入境内糖是否会再度增加值得关注。国内防疫政策已放开，随着国

内糖价的高涨，非正规渠道流入境内的糖在国内销售存在一定的进口利润，据悉广西与

越南的白糖价差有 100 美元/吨左右，这是否会再度刺激周边国家如缅甸、越南等地的
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糖通过非正规渠道流入我国境内？我们认为今年这部分廉价糖流入量是会有一定程度

的恢复的，初步预计 40 万吨左右。 

图表 29：中国糖浆及预拌粉月度进口量  图表 30：中国糖浆及预拌粉进口量价情况 
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资料来源：中国海关，东证衍生品研究院  资料来源：中国海关，东证衍生品研究院 

 

3.5、2023 年国内食品消费预计温和复苏，高糖价或迫使替代品使用增加 

2023 年 1-2 月，国内规模以上工业增加值同比实际增长 2.4%，其中食品制造业同比增长

3.7%；2023 年 1-2 月社会消费品零售总额累计同比上升 3.5%，其中粮油食品类、饮料类

零售额保持稳定增长，同比增速分别为 9.0%、5.2%。经济数据显示出，国家防疫放开后

食品制造业、食品饮料消费都显示出明显的复苏态势，这将提振 2023 年白糖需求恢复，

但考虑到三年疫情封控令民众收入减少、失业率高企，民众消费能力提升还需要时间，

以及出口低迷对国内经济的拖累，国内宏观经济及消费预计复苏偏温和。此外，今年以

来，国内糖价快速拉升，目前现货价格普遍已站上 6200 元/吨，其与替代品果葡糖浆的

价差快速扩大。高糖价令终端用糖企业谨慎，普遍采购缓慢，在国内消费温和复苏、民

众消费能力恢复缓慢的情况下，产品售价难以提高，而且食品企业本身在这几年的疫情

封控期间营业利润已受到较大影响，因此大多企业可能更多考虑的是降成本问题，而糖

价与果糖巨大的价差将令企业考虑增加替代品的使用，这将对糖需求的回升带来不利影

响。我们初步预计 22/23 榨季国内食糖消费将回升至 1520 万吨，同比增加 40 万吨，但

低于 20/21 年度消费水平。 
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图表 31：国内食品工业增加值及社零累计同比  图表 32： 国内白糖与果葡糖浆的现货价格价差 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院  资料来源：我的农产品网，东证衍生品研究院 

 

3.6、22/23 榨季国内产需缺口拉大 

22/23 榨季，国产糖连续第二年减产，全国产量位于 900-910 万吨，为近 15 年来次低位

水平；而消费随着防疫放开预计将有所回升，这导致了国内产需缺口拉大至 600-650 万

吨，疫后产业链的补库进一步放大了缺口，如何弥补这个缺口是市场的主要关注点。 

可供弥补缺口的主要资源成本从低到高排序为：非正规渠道流入的糖、进口糖浆及预拌

粉、配额内进口糖、国储糖、配额外进口糖。其中非正规渠道流入的糖由于其隐蔽性较

高，难以跟踪，也难以及时证伪或证实；进口糖浆及预拌粉，考虑到糖浆保质期短、运

输不便，而预拌粉进口规模一直较小，这部分总体进口规模预计增长幅度有限；配额内

进口 194.5 万吨的量已固定；国储糖方面，政策不确定性较大，理论上，目前高糖价下

是应该抛储，若抛储，量价等都是需要关注的因素；产需缺口填补的关键还是靠配额外

进口。目前近远期进口利润均大幅倒挂令加工厂点价的难度加大，市场担心进口糖对国

内产需缺口的填补问题。因此，只要外盘高位难下，在目前配额外进口严重倒挂的背景

下，基本面形势就是更利于多头的，除非国家大量抛储。国内市场趋势还是受外盘主导。 

图表 33：国内食糖供需平衡表预估 

单位：万吨 2016/2017 2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021 2021/2022 2022/2023F 

期初工业结转库存 60 58 45 35 57 105 89 

产量 928.82 1031 1076 1041.5 1067 956 900 

国内消费 1490 1490 1510 1460 1550 1480 1520 

产-需 -561.18 -459 -434 -418.5 -483 -524 -620 

进口量 228 243 324 375 633 534 520 

出口量 12.5 19.4 19.2 15 16 12 15 

其他流入（走私+进口糖浆折糖） 200 180 80 100 80 70 120 

收储量 0 0 0 0 0 0 0 

抛储量 136 0 0 0 0 0 0 

表观供求平衡 -9.68 -55.4 -49.2 41.5 214 68 5 

资料来源: 东证衍生品研究院 
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4、糖市分析总结、展望及投资建议 

国际市场方面： 

 巴西：新榨季巴西糖产量预期乐观，市场多预期新榨季巴西中南部甘蔗压榨量将升

至 5.9 亿吨以上、糖产量预估在 3600-3800 万吨，同比增加约 300-400 万吨左右，最

终产糖量取决于 2023 年的燃油相关政策、产区天气的实际情况等。但巴西粮食产

量创纪录将令港口物流资源面临激烈的争夺，巴西食糖可能面临出口物流不畅的问

题。 

 印度：22/23 榨季印度糖产量大概率是要降至 3400 万吨以下水平，目前主流预估区

间已下调至 3300-3380 万吨，增发出口配额的可能性越来越渺茫。 

 泰国：22/23 榨季糖厂整体收榨早于市场预期，本榨季泰国产糖量预计在 1120 万吨，

低于预期，但同比仍有 10.3%的增幅。 

 全球：由于北半球主产国中、印、泰等国糖压榨生产形势不及预期，各机构纷纷下

调对 22/23 榨季全球糖产需过剩预估量，目前预计 22/23 年度全球糖产需过剩预估

量为 100 万吨左右，后续需密切关注巴西的压榨生产情况，一旦巴西生产出问题，

该温和过剩的情况就会被抹平。 

外盘行情展望： 

亚洲主产国食糖生产出现 400 多万吨的预期偏差，令全球供应紧张的状况在 22/23 榨季

的上半榨季进一步加剧。后续需关注印度是否增发出口配额、巴西压榨生产上市及物流

情况。 

在巴西的大量产出有效供应市场之前，全球供应紧张的状况料难以明显缓解。二季度，

国际贸易流供应紧张的状况难改，这将支撑国际糖价维持高位坚挺态势，ICE 原糖 5 月

合约甚至存在挤仓的风险。下半年，随着巴西糖进入压榨高峰期，如果物流顺畅，全球

原糖贸易流将转为过剩。但若物流严重不畅，巴西糖出口供应被迫后移，ICE 原糖 7 月

合约可能也难跌，甚至会面临挤仓风险；随着时间的推移，物流竞争趋于缓和、巴西糖

逐渐大量流入国际市场，10 月合约上供应形势或将有所改善。若今年天气回归正常，在

高糖价的刺激下，23/24 榨季亚洲主产国的产量预期增加，叠加巴西糖可能因为物流不

畅导致的后移供应，23Q4-24Q1 全球或面临供应过剩的压力。因此，我们预计，二季度

国际糖价高位坚挺的格局料将持续，关注印度出口政策及巴西生产、物流状况，下半年

市场存在下行风险。 

从更长远的角度看，受主产国面积制约及乙醇产业争夺影响，全球糖产量增长遭遇瓶颈，

而需求缓步提升，全球糖市长期总体前景偏乐观，一旦主产国遭遇不利天气，易引发价

格大涨。 
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国内方面： 

 22/23 榨季国产糖超预期减产，广西糖最终产量预计仅 525 万吨，为近十个榨季次

低水平；全国产量预计 900-910 万吨水平，连续第二年减产。一季度，国内大部蔗

区干旱，威胁新作生长。 

 减产叠加淡季旺销，糖厂库存销售压力轻、挺价意愿强，但糖厂资源大多转移至贸

易商手中，而贸易商销售不畅，终端企业采购十分缓慢。 

 加工厂库存普遍不高，近远期进口利润均大幅倒挂令加工厂点价的难度加大，加工

厂买船积极性不高，令市场担心远期进口糖问题。 

22/23 榨季，国产糖连续第二年减产令国内产需缺口拉大至 600-650 万吨，而产业链的补

库需求进一步放大了缺口，产需缺口填补的关键还是靠配额外进口。目前近远期进口利

润均大幅倒挂令加工厂点价的难度加大，令市场担心进口糖对国内产需缺口的填补问

题。国内市场趋势还是受外盘主导，若外盘高位难下，在配额外进口严重倒挂的背景下，

基本面形势就是偏向多头的，除非国家大量抛储。 

结合外盘基本面情况，我们预计二季度郑糖仍处于高位难下、易涨难跌的多头格局中，

但由于中间环节蓄水量较大而下游销售不畅，价格高位波动的风险也较大，上方空间有

多大依赖资金面的表演，后续需密切关注政策面动态。操作上，建议遇回调择机做多为

主，追涨需谨慎。下半年，全球贸易流供应预期转为过剩或令外盘承压，而人民币汇率

方面，下半年美联储货币政策预期转向、宏观经济预期“内升外降”，人民币下半年大

概率升值，这将有助于降低国内进口成本，郑糖或存在下行风险。 

5、风险提示 

宏观金融危机爆发的风险；产业政策面风险；疫情反弹风险等。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月） 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 

 

上海东证期货有限公司 

上海东证期货有限公司成立于2008年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业务

的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司，注册资本金23亿元人民币，

员工近600人。公司主要从事商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询、资产管理、基金

销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所和上海国际能源交易

中心会员资格，是中国金融期货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司，

上海东祺投资管理有限公司和东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。   

自2008年成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持市场化、国际化、集团化

的发展道路，打造以衍生品风险管理为核心，具有研究和技术两大核心竞争力，为客户提供

综合财富管理平台的一流衍生品服务商。 
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 免责声明 

本报告由上海东证期货有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

本公司已取得期货投资咨询业务资格，投资咨询业务资格：证监许可【2011】1454号。 

本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准

确性和完整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述

不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

本公司会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，

绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时候不定期地发布。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特

定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考

之用，并非作为或被视为出售或购买投资标的的邀请或向人作出邀请。 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投

资者需自行承担风险。 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。

未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部

或部分内容，不得将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于

未经允许的其它用途。 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东证衍生品研究院，且不得对本报告进行任何有悖原意

的引用、删节和修改。 

 

东证衍生品研究院 

地 址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 2 号楼 21 楼  

联系人： 梁爽 

电 话： 8621-63325888-1592 

传 真： 8621-33315862 

网 址： www.orientfutures.com  

Email： research@orientfutures.com 
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