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[Table_Summary] 
★行情回顾 

中国春节期间，ICE 原糖大幅上涨，近月 3 月合约重返前高，至

21 美分/磅一线，涨幅 6.8%。主要是由于巴西上调汽油价格对巴西

乙醇及糖市场影响利多，以及印度最大产糖邦马邦食糖产量前景下

降令其进一步增加出口配额的问题不确定性增加。受外糖大涨提

振，郑糖在节后首个交易日的早盘大幅高开高走，主力合约涨幅逾

3%，涨幅不及外盘，近远月价差走强。 

★分析及展望 

1、印度糖产量预期的下降将抑制 22/23 年度第二批出口配额发放

的前景。印度第一批出口配额已所剩无几，若无第二批出口配额，

将支撑国际糖价维持高位以促进泰国及巴西增加出口。印度政府或

将在 2-3 月对增加糖出口配额作出决定。 

2、巴西 2023 年后续燃油政策还存在较大不确定性，而 ICE 原糖远

月合约 18 美分之上的价格带来的产糖收益却是稳稳的，23/24 榨

季巴西糖厂预计将维持高制糖比，中南部糖产量预期增加 200-300

万吨至 3500-3600 万吨左右。但考虑到本年度巴西大豆、玉米产量

创纪录，港口或将更为拥堵，巴西糖可能很难顺畅流入到国际市场。 

3、ICE 原糖贸易流紧张的状况或在一季度持续，这将支撑 ICE3

月合约维持高位坚挺的格局，但不看好 21 美分之上继续向上的空

间和持续性，关注印度后续出口政策动态。Q2 国际原糖贸易流供

应紧张的状况或略有缓解，考虑到巴西物流问题，ICE5 月合约价

格预计重心虽较 3 月合约略有下移，但料不会很低，下方仍将会获

得较强支撑；Q3，巴西进入压榨生产高峰期，国际糖市供应将逐

渐转向宽松，价格或将承压下滑。关注主产国政策、天气及压榨生

产情况。 

4、外糖的坚挺表现将对郑糖形成有力支撑，但受制于国内阶段性

供需形势，一季度郑糖跟涨幅度受限，总体料仍将以震荡格局为主。  

★风险提示 

国际金融市场动荡风险、产地天气风险等 
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1、行情回顾：春节期间外盘飙升，提振郑糖大幅高开上涨 

中国春节期间，ICE 原糖大幅上涨，近月 3 月合约重返前高，至 21 美分/磅一线，涨幅

6.8%。主要是由于巴西上调汽油价格对巴西乙醇及糖市场影响利多，以及印度最大产糖

邦马邦食糖产量前景下降令其进一步增加出口配额的问题不确定性增加。目前近月 ICE

白糖较原糖溢价仍在 100 美元/吨之上高位水平， ICE 原糖 3-5 月合约价差在 1.35 美分/

磅的历史高位水平，显示出国际原糖现货贸易流紧张的状况。 

受外糖大涨提振，郑糖在节后首个交易日的早盘大幅高开高走，主力合约涨幅逾 3%，

涨幅不及外盘，但突破了 2022 年 12 月份的高点。截至 1 月 30 日收盘，郑糖主力 3 月合

约报 5856 元/吨，涨幅 3.19%，远月合约涨幅相对小一些，近远月价差走强。实际上，

在期货开盘前的 1 月 28、29 日，国内白糖现货市场就响应了春节期间外盘大涨的带动。

节后第一天 1 月 28 日广西南华三次上调现货报价，累计上调 110-120 元/吨，报 5740-5780

元/吨；节后第二天1月29日广西南华二次上调现货报价，累计上调20元/吨，报5760-5800

元/吨。集团现货成交差异较大，由于价格涨幅过大，市场观望者居多。30 日上午广西

南华再度上调现货报价 10 元/吨，报 5770-5810 元/吨，依然处于负基差状态。 

图表 1：内外盘主力合约期价走势  图表 2：ICE 原糖 3-5 合约价差 
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资料来源：wind，东证衍生品研究院  资料来源：wind，东证衍生品研究院 

2、春节期间外盘重要影响事件分析点评 

⚫ 印度：产量前景下降令其进一步增加出口配额的问题不确定性增加 

印度最大产糖邦马邦由于过量的降水抑制甘蔗生长，马邦产糖量可能低于预期，该邦糖

厂预计将比去年提前 45 至 60 天结束压榨，22/23 榨季马哈拉施特拉邦预计产糖 1280 万

吨，低于上榨季的 1380 万吨。马邦糖产量占全国总产量的三分之一以上，该邦产量前

景的下滑意味着印度本榨季糖产量可能低于此前市场预期，这将抑制印度增加出口配

额。在国际原糖现货贸易流紧张、印度第一批出口配额所剩无几的情况下，这给市场带

来较大利多影响。 
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影响分析： 

此前市场预期 22/23 榨季印度糖产量将升至创纪录的 3600-3650 万吨，现在一些机构的

预估已降至 3430-3500 万吨左右，相对于国内需求 2750 万吨，产需过剩量由最初预期的

800-900 万吨降至 680-750 万吨，印度糖产量预期的下降将抑制 22/23 年度第二批出口配

额发放的前景。此前印度政府发放了第一批 600 万吨的出口配额，目前已签约出口 570

万吨左右，配额已所剩无几，市场关注后续配额的发放情况。 

当前印度各糖协对产量预估方面还存在分歧，印度政府需要在评估国内产量和内部需求

后（尤其是需要看到产量形势的进一步明朗），或将在 2-3 月对增加糖出口配额作出决定。

而据印度糖协 ISMA 的数据，截至 1 月 15 日，印度食糖产量为 1568 万吨，同比增加 60

万吨，当前的压榨形势还可以，但若马邦提早收榨，产量不及预期的情况将在后续压榨

生产数据中表现出来，密切关注后续印度压榨生产数据情况。若无第二批出口配额，则

国际原糖贸易流紧张的状况比此前预期持续的时间更长，二季度贸易流供应比此前年报

中预期的将更少，这将支撑国际糖价维持高位以促进泰国及巴西增加出口。 

图表 3：印度糖压榨生产进度  图表 4：印度历榨季产需格局 
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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 

⚫ 巴西国家石油公司将汽油价格上调 7.5%  

巴西国家石油公司(Petrobras)24 日宣布，将从 1 月 25 日起将向经销商销售的汽油价格上

调 7.5%。汽油的平均价格将上升到每升 3.31 雷亚尔，每升上涨 0.23 雷亚尔。这是卢拉

政府首次上调汽油价。根据《环球报》公布的巴西燃料进口商协会(Abicom)的数据，巴

西国家石油公司销售的汽油价比国外销售价格低 14%(每升 0.49 雷亚尔)。  

影响分析： 

巴西石油公司 1 月 25 日起上调汽油价 7.5%，带动乙醇价格上涨，对糖市影响利多，但

利多有限，目前产糖收益仍远高于生产乙醇，且新总统执政下，2023 年后续燃油定价政

策还存在较大不确定性，为了抑制通胀，新政府有可能采取燃料价格上限的政策，这对

燃料乙醇市场影响不利。而远月合约 18 美分之上的价格带来的产糖收益却是稳稳的，
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将于 4 月 1 日开始的 23/24 榨季，巴西糖厂预计将维持高制糖比，而巴西中南部进入雨

季以来整体降雨量充沛，这将有利于新榨季甘蔗单产的提升，23/24 榨季巴西中南部糖

产量预期继续增产，产量预期将增加 200-300 万吨至 3500-3600 万吨左右。但新榨季巴西

糖能否顺利出口是个问题，本年度巴西大豆、玉米产量均达到创纪录水平，巴西糖的出

口物流资源将遭遇更大的挤占，港口或将更为拥堵，致使巴西糖可能很难顺畅的流入到

国际市场。 

图表 5：巴西中南部月度降水量  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 

⚫ 22/23 榨季全球产需预估过剩，上半年原糖贸易流预期相对偏紧将支撑外盘 

目前国际原糖现货贸易流供应紧张，22/23 榨季印度糖产量可能不及预期，令该国是否

会批准更多的糖出口还存在较大不确定性，印度政府还需要等待产量的进一步明朗才能

做决定。若印度不再增加出口配额，则一季度将主要依赖泰国出口供应。在 ICE 白糖较

原糖高溢价的背景下，ICE 原糖贸易流紧张的状况或在一季度持续，这将支撑 ICE3 月

合约维持高位坚挺的格局，但不看好 21 美分之上继续向上的空间和持续性，关注印度

后续出口政策动态。 

泰国甘蔗的压榨生产形势目前亦良好，截至 1 月 19 日糖产量 390 万吨，同比增加 31.8

万吨（增幅 5.6%），产量前景偏乐观，可供出口量将进一步增加，预计 22/23 年度泰国

出口量将由上榨季的 740 万吨升至近 900 万吨水平。印度糖产量虽可能低于预期，但 3500

万吨左右的预估产量也是历史次高位水平了，叠加泰国、巴西增产的预期下，22/23 榨

季全球产需过剩的预估未改，但实际贸易流过剩的压力或不及产需预估数据表现的这么

大。 

本榨季泰国因过量降水导致开榨推迟，但随着泰国进入压榨生产高峰期、出口供应增加，

3-4 月份巴西中南部就将开榨，高糖价或将促使糖厂提前开榨，国际糖市继续上涨的阻

力将加大，Q2 国际原糖贸易流供应紧张的状况或略有缓解；Q3，巴西进入压榨生产高

峰期，国际糖市供应将逐渐转向宽松，价格或将承压回落。考虑到巴西玉米、大豆产量

预期创纪录，届时可能挤占 Q2 季度巴西糖的出口物流资源，ICE5 月合约价格预计重心

虽较 3 月合约略有下移，但料不会太低，下方仍将会获得较强支撑，总体而言，ICE 原
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糖 Q1 预计维持高位坚挺状态，Q2-Q3 价格重心预计将逐步有所下移，关注主产国政策、

天气及压榨生产情况。 

从更长远的角度看，各主产国糖产量已恢复至历史高位水平，而甘蔗种植面积持续扩张

难度较大，全球糖产量未来增长面临瓶颈；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。因此，全球糖市长期基本面前景是偏好

的，一旦主产国遭遇不利天气，易引发价格上涨。 

而对天气方面，国际气象机构 NOAA 的气候模型显示，2023 年 2-4 月拉尼娜气候将逐渐

转化为 ENSO 中性状态，3-5 月份处于 ENSO 中性状态的概率为 82%。国际气象机构

NOAA 和 BOM（澳大利亚气象局）的模型也显示在 2023 年秋季可能出现厄尔尼诺现象。

而厄尔尼诺通常将令东南亚降水偏少，进而将威胁到印度、泰国甘蔗及糖的产量前景，

尤其是印度水利设施不完善、作物生产对天气依赖较强，厄尔尼诺气候下容易导致印度

减产。不过，气候模型对半年以后的预测准确性通常比较低，需谨慎看待该展望，未来

天气状况还存在较大变数，需持续密切跟踪。 

图表 7：国际机构对全球近三个榨季的产需格局预估（单位：万吨） 

单位：万吨  20/21 年度产需预估 21/22 年度产需预估 22/23 年度产需预估 

ISO(2022.11） -310 -166.5 618.5 

CovrigAnalytics(2022.11)  -203 -45 544 

Stonex(2022.11) -290 -120 520 

TRS（2022.11） -412.2 -133  473.1 

资料来源：Unica，东证衍生品研究院  

图表 8：澳大利亚气象局气候模型预测  图表 9：美国 NOAA 的气候模型预测 

 

 

 

资料来源：BOM，东证衍生品研究院  资料来源：NOAA.CPC，东证衍生品研究院 

⚫ 国内阶段性供需状况制约郑糖的跟涨幅度 

虽然防疫政策放开后，本轮疫情高峰快速过去、形势好于预期，将利好于节后下游的补

库需求，但年后一般进入季节性需求淡季，且一季度国内正处于集中压榨上市供应期，
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国内阶段性供需状况将制约郑糖跟涨外盘的幅度。12 月份以来国内糖市负基差的状态吸

引了基差贸易商的采购及套保，注册仓单量大幅提升，考虑到糖厂的生产成本，期价 5800

元/吨以上仍可能吸引糖厂进行大量套保。 

目前配额外进口仍然处于严重亏损的状态，国产糖仍存在竞争优势，盘面更多反映低成

本糖源即国产糖的定价。虽然外盘走势仍引领着内盘方向，但外盘带动向上时，郑盘跟

涨的幅度取决于国内阶段性供需情况。因此，外糖的坚挺表现将对郑糖形成有力支撑，

但受制于国内阶段性供需形势，一季度郑糖跟涨幅度受限，总体料仍将以震荡格局为主。 

图表 10：全国糖月度产量情况  图表 11： 郑糖注册仓单及有效预报总量 
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资料来源：中糖协，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

我们在白糖年报《糖市重心预期下移，历困后或迎转机》中对国际国内糖市做出了详尽

的分析，目前观点基本没有改变，详情可翻阅该报告。 

3、风险提示 

国际金融市场动荡风险、产地天气风险等。 
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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 
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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
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营网络。 

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
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综合财富管理平台的一流衍生品服务商。 
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