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摘要： 

本报告旨在在传统周期驱动失效的情况下，寻找一个更为行之有效的投资研究

框架，并分享一下我们关于白糖这一品种的理解。 

何为“原糖起，郑糖生”：我们认为，随着传统周期驱动的失效，配额外进口成

本和郑糖价格走势的趋同，当前郑糖的定价锚点切换为配额外的进口成本，交易主线

为内外价差的收敛。在此情况下，研究郑糖的关注重点应该在于国际原糖价格的估值

是否合理，以及在此基础上判断未来内外价差的收敛路径。 

不考虑宏观因素下，国际供需和资金影响原糖价格中枢。供给端关注主产国巴西

和印度，其中巴西重点关注核心产区圣保罗地区的天气、双周压榨量、产糖量和制糖

比等因素，而印度则重点关注出口政策和年度整体的库存消费比；需求端主要关注下

游食品饮料行业的通胀情况，一定程度代表了原糖价格的传导是否通畅，是否存在隐

性库存。从资金面来讲，我们认为非商业基金多头净持仓可以提示后续上涨空间和上

涨时间，历史高位则提示行业阶段性见顶或者当前入场的夏普比率可能偏低。 

国内供需格局影响郑糖跟随速度和价差收敛斜率。我们认为，国内的供需格局将

会通过市场贸易流来短期影响郑糖跟随配额外成本的速度以及内外价差的收敛斜率，

但是并不会从根本角度上改变郑糖的发展趋势。在此基础上，我们通过追踪中国糖业

协会的产糖量、销糖量、进口量和食糖工业库存来观察中国供需格局的变化，不同指

标的关注重点和深层含义亦有所不同。 

供需表启示我们产业发展趋势和交易逻辑。一方面，纵览供需平衡表历年的变化

可以启示我们产业的发展趋势以及交易逻辑的切换。另一方面，供需平衡表的月度调

节亦可反映出主流机构对于特定国家和地区食糖供需的预期变化，可以作为我们的参

考。 

 

我们认为，传统周期驱动的投研框架已不再适合当前白糖市场，目前郑糖的交易

主线为内外价差的收敛，定价锚点为配额外进口成本，因此，国际原糖供需格局

的边际变化是我们关注的重点。此外，国内供需格局的变化则会影响郑糖跟随原

糖的速度和内外价差收敛的斜率，供需平衡表则提示我们产业趋势和交易主线。 

报告要点 
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一、原糖起，郑糖生 

1、白糖的周期迭代还存在吗？ 

期限周期性同时走弱，“三年涨,三年跌”蛛网模型逐渐失效。我国白糖市

场向来有三年涨、三年跌的说法，一个完整的周期大概 5-6 年，历史规律性显

著。“蛛网模型”是其主要运行模式：在白糖价格上涨时，蔗农选择增加甘蔗种

植面积，白糖产量上升，价格下跌；在白糖价格低迷时，蔗农种植甘蔗积极性

降低，白糖产量下降，带动白糖价格回升。而由于甘蔗种植一次，宿根可以生

长三年的自然特性，除了第一年投入的生产成本之外，后两年生产成本较低，

因此甘蔗种植面积每增加一次就会影响后续三年的产量，这也决定了每轮周期

的持续时长在 5-6 年左右。然而，自 2018 年以来，我们观察到，整个白糖市场

的周期性在逐渐减弱，涨幅逐渐收窄，弹性大幅降低，最大涨幅由前两轮周期

的 175%、77%下降到我们预计的 43%左右，大开大合的周期驱动不再适用，基本

面研究更需要精工细作。 

表 1：白糖市场周期统计数据 

周期 周期起点 周期终点 周期时长 价格最低点 价格最高点 拐点时间 （预计）最大涨幅 

第 1 轮 2008.11 2014.11 6 年 2800 7690 第 34 个月 174.64% 

第 2 轮 2014.11 2018.9 3 年 10 个月 4000 7065 第 26 个月 76.62% 

第 3 轮 2018.9 至今 - 4548 持续刷新 持续刷新 43% 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图 1：国内白糖期现货价格周期性逐渐减弱 

 
来源：Wind 中信期货研究所 
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2、周期驱动失效的情况下，当下的交易主线是什么？ 

我们认为，供求关系下的边际成本定价理论是国内白糖市场的定价的根本

逻辑，即：供过于求时价格由边际成本最低的价格决定，供不应求时由边际成

本最高的价格决定。目前，国内白糖市场持续出现产消缺口，消费量严重依赖

进口补足，且进口量常年超配额，配额外的进口成本和国内生产成本孰高将成

为国内白糖市场的核心定价锚。2021 年以来，配额外进口成本和国内期现货价

格长期倒挂，配额外的进口成本成为国内市场的定价锚点，内外价差的修复将

是接下来的交易主线。 

图 2：中国白糖进口量和进口依赖度（单位：千吨）  图 3：白糖配额内进口量和配额外进口量（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind USDA 中信期货研究所（注：进口依赖度=进口

量/消费量） 

 数据来源：Wind 发改委 USDA 中信期货研究所 

 

图 4：国际原糖价格与配额外进口成本（单位：美分/磅，元/

吨） 

 图 5：配额外进口成本与郑糖期价价差（单位：元/吨） 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

 

3、内外价差为什么会出现？内外价差为什么能修复？ 

内外倒挂是反常现象，通常发生在内外基本面不同步的情况下。通过复盘

2014/15 榨季以来的数据，我们发现内外倒挂并非普遍现象。从 2014/15 榨季以
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来，国内白糖期货价格在绝大多数时间均站在配额外进口成本之上，仅在 2018

年 9 月至 2019 年 4 月以及 2022 年以来出现了内外倒挂的现象。从一定程度上

印证了我们关于国内白糖价格定价逻辑的正确性。而复盘历史，我们发现，这

两端倒挂均出现国内外基本面不同步的情况下。2018/19 榨季，全球食糖减产，

需求稳定，原糖基本面强劲带动配额外进口成本上涨，而国内基本面相对稳定，

国内白糖连续三年增产，叠加库存持续去化，充沛的贸易流而导致郑糖期间出

现近半年的小幅倒挂。而 2022 年以来，由于内外防疫政策的分化，国内消费偏

弱叠加政策缺乏转向趋势催化悲观预期，郑糖内外倒挂严重。 

图 6：内外倒挂是反常现象（单位：元/吨） 

 
来源：Wind 中信期货研究所 

 

图 7：中国白糖产量和消费量及其 yoy（单位：千吨）  图 8：国内白糖榨季均价价差及库存消费比（单位：元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind USDA 中信期货研究所  数据来源：Wind USDA 中信期货研究所 
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图 9：全球白糖产量和消费量及其 yoy（单位：百万吨）  图 10：全球食糖期末库存（单位：元/吨） 

 

 

 
数据来源：Wind USDA 中信期货研究所  数据来源：Wind USDA 中信期货研究所 

 

政策转向带动基本面修复，驱动内外价差收敛。从历史数据来看，内外价

差对国内基本面变化更为敏感，2022 年以来国内基本面偏弱驱动的内外价差倒

挂幅度明显大于 2018 年国际糖市减产带动的内外价差幅度。随着国内疫情防控

政策的转向，压制国内白糖基本面的因素不复存在。从 USDA 的统计数据上我们

可以看到，2022/23 榨季，预计国内食糖消费量同比+3%，在低基数的基础上为

10 年新高，接近恢复疫情前的水平。我们认为，在当下疫情第一波感染高峰已

过的前提下，国内新冠疫情整体趋于稳定，从欧美各国的经验来看，3-6 月内难

以出现媲美 2022 年 12 月疫情高峰的感染人数。从流行病学角度来看，如果新

冠病毒没有发生特别大的变异，其致病率是下降的，对于群众的影响亦将变小。

因此，我们认为，当前压制国内白糖市场的政策因素不复存在，库存消费比处

于相对低位亦为白糖上涨提供了一个良好的外部环境，内外基本面的趋同将驱

动内外价差收敛，但与此同时，亦应关注第二波疫情感染高峰的到来从而对糖

价形成利空影响。 

图 11：中国新冠疫情新增确诊病例（单位：万例）  图 12：日本新冠疫情新增确诊病例（单位：例） 

 

 

 
数据来源：Wind WHO 中信期货研究所  数据来源：Wind WHO 中信期货研究所 
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图 13：美国新冠疫情新增确诊病例（单位：例）  图 14：英国新冠疫情新增确诊病例（单位：例） 

 

 

 
数据来源：Wind WHO 中信期货研究所  数据来源：Wind WHO 中信期货研究所 

 

4、内外价差的收敛路径如何？  

配额外进口成本估值合理，内外价差收敛将以郑糖补涨为主。在以配额外

进口成本为定价锚，内外价差收敛为主线的情况下，判断内外价差的收敛路径

需要解决两个问题，即配额外进口成本估值是否合理以及在此基础上判断内外

价差的收敛路径。我们认为，对于白糖而言，其估值的是否合理主要取决于年

度均价和库存消费比的关系，宏观因素更多影响其斜率绝对值的大小，而不会

影响其斜率正负。从当前配额外进口成本和全球榨季库存消费比而言，我们认

为，2022/23 榨季至今配额外进口成本均值整体处于合理稍高的估值带，因此，

后续内外价差的收敛将以郑糖补涨驱动为主。 

图 15：配额外进口成本估值（单位：例）  图 16：内外价差收敛路径（单位：例） 

 

 

 

数据来源：Wind USDA 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

 

在此基础上，由于配额外进口成本主要受国际原糖价格变动影响，其变动

将会影响郑糖补涨的幅度，因此，国际糖价的变动趋势将是我们的关注重点。 
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二、国际供需决定价格中枢，资金推波助澜 

1、国际糖市的研究框架 

我们认为供求关系下的均衡价格理论是全球糖市定价的核心逻辑，即国际

糖市的价格中枢由供给和需求决定，资金会起到推波助澜的作用。从 USDA 的统

计数据来看，国际原糖定价和库存消费比呈显著负相关。在此情况下，研究全

球糖市的定价逻辑主要关注国际糖市供需格局的边际变动。 

图 17：国际原糖均价和库存消费比（单位：千吨）  图 18：国际原糖均价估值情况（单位：万吨） 

 

 

 
数据来源：Wind USDA 中信期货研究所  数据来源：Wind USDA 中信期货研究所 

 

从供给结构来看，全球整体供给结构较为集中，且头部国家（地区）占比

较为稳定。根据 USDA 统计数据，预计 2023/24 年度全球食糖 TOP5 主产区为巴

西、印度、欧盟、中国和泰国，产量占比分别为 20.8%、19.5%、8.8%、5.7%和

5.5%，CR5 达 60.3%。由于白糖是典型的农产品加工业，制糖原料是决定食糖供

给的底层要素，而作为主要糖料的甘蔗具有喜高温、光照强、需水量大、吸肥

多等特点，因此对构成气候资源的热、光、水等条件有特殊的依赖性，全球主

产区分布较为固定。因此，全球白糖产量 CR5 较为集中，自 07/08 年度统计欧

盟数据以来，CR5整体维持在 60%左右，基本比较稳定。 
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图 19：全球糖产量堆积图（单位：千吨）  图 20：22/23 年度预计产量分布 

 

 

 
数据来源：USDA 中信期货研究所  数据来源：USDA 中信期货研究所 

 

图 21：全球糖产量分布堆积图 

 
来源：USDA 中信期货研究所 

 

从生产时间分布上来看，由于全球食糖生产主产区遍布南北半球，整体开

榨时间也有较大差异，具体到几个重点产区来看，5 月至当年 12 月关注巴西中

南部的入榨情况，9 月至次年 4 月关注巴西东北部的入榨情况，11 月至次年 9

月关注印度的入榨情况，12 月至次年 1 月关注泰国的入榨情况。由于各主产国

的压榨时间分布在全年的不同时间段，因此，全球白糖生产并无明显的短期供

给周期，但是每年不同时间段的重点关注对象有所不同。 

表 2：全球食糖主产区榨季时间 

国家（地区） 开榨时间 收榨时间 食糖生产销售年度 

巴西 
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欧盟 7 月 次年 1 月 8 月初至次年 7 月末 
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墨西哥 11 月 次年 7 月 11 月初至次年 10 月末 
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俄罗斯 8 月 次年 1 月 9 月初至次年 8 月末 

资料来源：郑商所《白糖期货投教手册》 中信期货研究所 

 

从整体消费量上来看，全球食糖消费量仍然处于缓慢上行空间，短期内大

概率不会出现大幅变动。我们认为，白糖作为一种消费品，在一定时间段内，

其消费量和全球经济增长呈现一定趋同性。考虑到当前全球人口持续增长，目

前仍然有较多人口处于发展中国家，消费观念转变难以在短期内实现大幅逆转

（详见下文关于人均消费量的分析），我们认为全球白糖消费量在未来一段时间

仍将处于缓慢上行区间，短期内出现大幅波动的概率不大。 

图 22：全球食糖消费量、全球食糖消费量 yoy 和全球 GDPyoy 

 
来源：USDA 世界银行 中信期货研究所 

 

从消费结构上来看，全球白糖消费集中度次于产量集中度，且没有呈现较

大的变动趋势。根据 USDA 统计数据，预计 2022/23 年度全球食糖 TOP5 消费地

区为印度、欧盟、中国、美国和巴西，消费量占比分别为 16%、10%、9%、6%和

5%，CR5 达 46%，消费量集中度次于产量集中度。从变动趋势来看，全球各国消

费量占比整体变动不大，变动幅度基本维持在 3 个百分点以内，其中中国食糖

消费量占比由 2000/01 年度的 7%提高至 2022/23 年度预计的 9%，整体小幅提升。 

图 23：全球糖消费量堆积图（单位：千吨）  图 24：22/23 年度预计消费量分布 

 

 

 
数据来源：USDA 中信期货研究所  数据来源：USDA 中信期货研究所 
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图 25：全球糖产量分布堆积图 

 
来源：USDA 中信期货研究所 

 

从人均消费量上来看，我们认为白糖人均消费水平沿着“经济发展水平提

高→白糖人均消费量提高→经济持续发展→健康意识觉醒→白糖人均消费量降

低”的路径演变。在经济发展水平较低时，白糖属于非必需品。此后，随着经

济水平的逐步提高，人均消费量会逐步提升。之后随着经济的进一步发展，人

们开始追求高质量和健康的生活，白糖的消费需求会转移到更为健康的替代品，

白糖人均消费量见顶回落。这一结论可以在多个国家的发展历程上得以验证。

从横向对比来看，我们认为经济发展水平影响人均消费量在一定时间内的波动，

但饮食文化在决定白糖人均消费量方面更具有决定性的作用。对于嗜甜或者白

糖消费基础扎实的国家和地区，其人均白糖消费量会明显高于其他地区。对于

爱吃甜食的巴西人来讲，其 2021/22 年度人均白糖消费量为 47.4 千克/年，显

著高于全球 21.9 千克/年的平均水平，同样显著高于中国（11.0 千克/年）、印

度（19.9 千克/年）、美国（33.6 千克/年）和欧盟（37.3 千克/年）等白糖消费

大国（地区）。 

图 26：全球食糖人均消费量变化（单位：千克/年）  图 27：21/22 年度全球各国人均消费量对比 

 

 

 
数据来源：USDA 世界银行 国家统计局 美国经济分析局 中信期

货研究所 

 数据来源：USDA 世界银行 国家统计局 美国经济分析局 中信期

货研究所 
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集中程度显著高于进口国。细分来看，印尼、中国、美国、欧盟和加拿大为全

球食糖主要进口国，占比分别为 9.9%、7.7%、5.4%、3.5%和 2.6%，巴西、泰国、

印度、澳大利亚和欧盟为全球主要出口国，占比分别为 40.7%、15.9%、13.6%、

5.2%和 1.9%。从净流入（出）额来看，由于国内消费旺盛，印尼、美国和中国

难以自给自足，预计 22/23 年度年度净流入额居前，而巴西则由于产量充足，

成为全球白糖净流出最多的国家，泰国由于国内消费不及印度，为净流出第二

多的国家。 

图 28：22/23 年度全球主要进口国占比  图 29：22/23 年度全球主要出口国占比 

 

 

 
数据来源：USDA 中信期货研究所  数据来源：USDA 中信期货研究所 

 

图 30：全球主要国家和地区净流入（出）额 

 
来源：USDA 中信期货研究所 

 

通过对全球食糖市场的概览，我们发现，全球主产国的供给波动明显大于

消费量的波动，从榨季库存消费 yoy+-来看，其走势亦和产量变动走势亦更加趋

同。因此，导致供给端变动的主导因素将是我们的重点关注对象。 
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图 31：产量 yoy、消费量 yoy和库存消费比 yoy+- 

 
来源：USDA 中信期货研究所 

 

 

2、供需和资金的高频数据追踪 

由于供给端高度集中的情况，我们将重点跟踪三大主产国的产量和出口情

况，不同主产国之间的关注重点亦将有所不同。此外，我们上文提及的资金的

推波助澜作用，我们亦会在本章节进行分析。 

1）巴西：三大环节易产生预期差 

从产业链条上来看，从甘蔗种植到巴西糖流入国际市场需要经过采收、压

榨、制糖、出口等环节。其中甘蔗产量和压榨量、制糖比和出口情况易产生预

期差收益，因此，我们将重点跟踪异常天气、巴西双周甘蔗入榨量、乙醇折糖

价、巴西双周制糖比和汇率。其中，我们认为异常天气将是影响甘蔗产量的先

验信号，拉尼娜现象常常通过降水来影响影响甘蔗产量，从而对巴西产糖量造

成影响。值得注意的是，拉尼娜现象与甘蔗减产并无直接因果关系，只有当拉

尼娜现象造成严重干旱时才会对甘蔗产量造成影响。例如，2010/11 年度的拉尼

娜现象导致巴西四季度降水不足，当年甘蔗产量同比-16%。而值得注意的是，

历史上有多个拉尼娜现象发生时并没有伴随降水的严重不足，从而对巴西中南

部地区单产影响不大。此外，榨季降水亦会影响巴西糖厂能否如期开榨。 
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图 32：巴西北部和中南部甘蔗单产变化（吨/公顷）  图 33：巴西中南部甘蔗入榨量（单位：百万吨） 

 

 

 
数据来源：Wind 巴西甘蔗协会 中信期货研究所  数据来源：Wind 巴西甘蔗协会 中信期货研究所 

 

图 34：圣保罗降水量和预计降水量（截至 4 月 11 日，单位：mm） 

 

来源：路透 中信期货研究所 

 

巴西双周甘蔗入榨量则可以验证巴西甘蔗的产量，通常情况下，甘蔗产量

是否充足是糖产量是否充足的必要条件；由于巴西有燃料乙醇计划，甘蔗既可

以用来制糖，又可以用来制醇，乙醇折糖价和糖醇比衡量的分别是甘蔗经过压

榨之后厂商此后生产糖的意愿，和此前用来制糖的比例，若糖价减乙醇折糖价

大于零，则其生产糖的意愿更强；汇率则影响制糖之后能否通畅流入国际糖市，

若美元兑巴西雷亚尔汇率较高，由于能够产生更多的汇兑损益，则糖厂出口意

愿更强，反之亦然。 
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图 35：中南部甘蔗入榨量和巴西甘蔗产量（单位：千吨）  图 36：糖价-乙醇折糖价（单位：美分/磅） 

 

 

 
数据来源：Wind 巴西甘蔗协会 中信期货研究所  数据来源：Wind 泛糖科技 中信期货研究所 

 

图 37：巴西中南部双周制糖比  图 38：美元兑巴西雷亚尔 

 

 

 

数据来源：巴西甘蔗协会 中信期货研究所  数据来源：Wind 中信期货研究所 

 

2）印度：供需两旺挤兑印度食糖出口量，政策和产量成为关键因素 

印度与巴西的不同点在于其不仅仅是全球产糖大国，更是全球食糖的消费

量大国。供需两旺挤兑之下，印度产消缺口的边际变化对于其出口量变动幅度

影响较大。根据 USDA 统计数据来看，印度历史产量和消费量差距不大，历史产

消比基本维持在 80%以上，这也就决定了印度出口量相对有限，较小的基数亦导

致变动幅度具有较大弹性。2018/19 榨季之前，出口量/产量基本维持在 20%以

下，2019/20 榨季之后，印度出口量开始快速攀升，于 2022/23 榨季一度攀升至

31.8%，加速了印度糖厂库存的进一步去化。在此情况下，印度的产糖量以及印

度对于国内食糖出口的政策对于印度食糖能否缓解全球糖市流动性具有较大影

响。我们认为，通过跟踪印度双周产糖量可以逐步修正我们对于榨季食糖产量

的预期，后者则重点关注每年 10 月/11 月公布的新榨季的出口政策，库存消费

比具有一定的参考价值。 
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图 39：印度食糖产量和消费量（单位：千吨）  图 40：印度食糖出口量和出口量/产量（单位：千吨） 

 

 

 
数据来源：Wind USDA 中信期货研究所  数据来源：Wind USDA 中信期货研究所 

 

图 41：印度双周产糖量（单位：万吨）  图 42：印度食糖期末库存和库存消费比（单位：百万吨） 

 

 

 
数据来源：Wind USDA 中信期货研究所  数据来源：Wind USDA 中信期货研究所 

 

 

3）需求：通胀数据反应价格传导是否通畅 

从产业链上的传导来看，原糖经过糖厂精炼之后，下游主要是食品饮料行

业。我们认为，从食品饮料行业的通胀水平可以判断原糖价格向下传导是否通

畅，从而反向验证需求的确定性。从历史数据来看，将食品和非酒精饮料 CPI

同比数据延后 2-6 个月，其走势基本与糖价走势一致。因此，我们认为，尽管

通胀数据可能略有滞后，但是从整个榨季来看，通胀数据可以反向验证糖价提

升对下游传导是否通畅，当食品饮料行业的通胀数据跟随糖价持续走高时，一

定程度上可以认为下游行业累库现象较弱，糖价对下游的传导比较通畅，反之

则要存在表观消费变成隐形库存风险。 
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图 43：欧元区食品饮料行业 CPI 同比和原糖均价  图 44：美国食品和无酒精饮料 CPI 同比和原糖均价 

 

 

 
数据来源：Wind USDA 中信期货研究所  数据来源：Wind USDA 中信期货研究所 

 

4）资金：非商业基金多头净持仓提示阶段性见顶 

与市面上的观点有所不同的是，我们认为非商业基金多头净持仓并非是糖

价的先验信号，相反，非商业基金多头净持仓往往在糖价开始确认回升之后开

始迅速提升，从而进一步催化了糖价的上涨，当其上涨至高位时，往往是糖价

见顶阶段，意味着后续多头资金流入有限，糖价上行乏力。因此，我们认为非

商业基金多头净持仓可以一定程度上提示糖价后续可能迎来阶段性见顶，当其

达到历史高位时，后续上涨空间可能相对有限，上涨持续时间可能不及预期，

一定程度上可以作为保守者卖出信号的参考。 

图 45：原糖收盘均价和非商业基金多头净持仓（单位：美分/磅，张） 

 
来源：Wind 中信期货研究所 
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三、国内供需格局影响郑糖跟随速度和内外价差收敛斜率 

在当前周期驱动失效、郑糖以配额外进口成为为定价锚、以内外价差收敛

为修复路径的情况下，我们认为国内糖市的供需格局将影响郑糖跟随配额外进

口成本的速度以及内外价差收敛斜率。以郑糖上涨过程为例，国内供需格局对

郑糖的主要影响路径为：国内供需格局宽松导致阶段性供需矛盾不突出，郑糖

上涨速度滞后于配额外进口成本上涨速，内外价差收敛斜率偏低；或国内供需

格局偏紧导致阶段性供需矛盾突出，郑糖上涨速度领先进口成本，内外价差收

敛斜率较高。我们认为，此前国内发生的两次内外倒挂，亦可证明我们这一结

论的正确性。 

在此基础上，我们通过追踪中国糖业协会公布的月度产糖量、销糖量、进

口量和新增工业库存来追踪中国糖市供需格局的边际变化以及是否出现尚未被

定价的超预期的部分。供给方面，由于中国以甘蔗糖为主，主产区位于广西，

因此，我们应该重点关注广西榨季的收榨时间以及临近榨季结束时的产糖量情

况。值得注意的是，我们认为极端天气是食糖产量的先验信号，期货的价格往

往会提前反应因天气造成的减产，在此情况下，关注榨季最后的产糖量，如果

出现减产不及预期的情况，可能会对糖价形成利空影响。需求方面，月度的销

糖量亦可为自产糖的销售情况提供一个很好的借鉴。从历史数据来看，由于食

糖的消费并无明显的季节性，整体来看第四季度会偏弱，因此，当某个月的销

糖量出现明显回升的时候，亦是我们关注的超预期的部分。 

图 46：中国甜菜糖产量和 yoy（单位：千吨）  图 47：中国甘蔗糖产量和 yoy（单位：千吨） 

 

 

 
数据来源：Wind USDA 中信期货研究所  数据来源：Wind USDA 中信期货研究所 
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图 48：国内食糖月度产量（单位：万吨） 

 
来源：Wind 中国糖业协会 中信期货研究所 

 

图 49：国内食糖月度销量（单位：万吨） 

 
来源：Wind 中国糖业协会 中信期货研究所 

 

进口量方面，我们可以跟踪海关总署于次月中下旬公布的当月的食糖进口

量，一定程度可以反应在当前糖价下糖厂的意愿，值得注意的是，食糖进口量

一定程度可以反映出食糖生产企业/贸易企业对于未来消费的预期，若当年进口

量处于历史较高分位，则反应其对于未来消费的预期较高，一定程度上可以佐

证我们关于需求的看法。库存方面，我们可以通过当年新增食糖工业库存来追

踪贸易流和库存情况。新增库存高于历史平均水平则意味着贸易流相对充沛，

一定程度上可能会限制期货价格的涨幅。 
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图 50：中国各榨季食糖月度进口量（单位：万吨）  图 51：中国新增食糖工业库存（单位：万吨） 

 

 

 
数据来源：Wind 中国糖业协会 中信期货研究所  数据来源：Wind 中国糖业协会 中信期货研究所 

 

 

四、年度供需平衡表启示我们产业趋势和交易逻辑 

商品研究是宏观自上而下和供需平衡表自下而上相结合的研究。高频的数

据可以让我们对边际变化实现快速跟踪，年度供需平衡表则可以给我们提供从

宏观上的产业发展趋势和交易逻辑的切换，例如全球 22/23 榨季偏低的库存消

费比提示原糖价格中枢会有所上移，例如中国持续提高的进口量和进口依赖度

使得配额外进口成本成为国内糖市的定价锚点，内外价差成为交易主线。因此，

年度级别的供需平衡表是我们做判断的基础。另一方面，我们亦应关注各大权

威机构的关于食糖供需平衡表的动态调整，其意味着主流机构关于特定国家和

地区的预期有所转变，可以作为交易的参考。 

 

表 3：全球食糖供需平衡表（单位：千吨） 

年度 期初库存 产量 进口量 出口量 消费量 期末库存 库存消费比 

12/13 35,190 177,833 51,444 55,742 166,437 42,288 25.4% 

13/14 42,288 175,971 51,450 57,951 166,960 44,798 26.8% 

14/15 44,798 177,582 50,248 55,033 168,839 48,756 28.9% 

15/16 48,756 164,972 54,629 54,187 169,748 44,422 26.2% 

16/17 44,422 172,143 55,418 60,047 169,924 42,012 24.7% 

17/18 42,012 194,222 55,621 65,868 174,413 51,574 29.6% 

18/19 51,574 179,158 53,320 58,140 173,041 52,871 30.6% 

19/20 52,871 166,559 53,804 53,424 172,108 47,702 27.7% 

20/21 47,702 180,239 58,863 63,509 172,941 50,354 29.1% 

21/22 50,354 180,348 55,843 67,842 174,215 44,488 25.5% 

22/23E 44,488 183,150 57,396 69,252 177,224 38,558 21.8% 

资料来源：USDA 中信期货研究所 
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表 4：中国食糖供需平衡表（单位：千吨） 

年度 期初库存 产量 进口量 出口量 消费量 期末库存 库存消费比 

12/13 3,126 6,947 687 433 8,476 1,851 21.8% 

13/14 6,793 14,263 4,275 54 15,300 9,977 65.2% 

14/15 9,977 11,000 5,058 45 15,600 10,390 66.6% 

15/16 10,390 9,050 6,116 165 15,800 9,591 60.7% 

16/17 9,591 9,300 4,600 80 15,600 7,811 50.1% 

17/18 7,811 10,300 4,350 194 15,700 6,567 41.8% 

18/19 6,567 10,760 4,086 205 15,800 5,408 34.2% 

19/20 5,408 10,400 3,808 189 15,400 4,027 26.1% 

20/21 4,027 10,600 6,379 132 15,500 5,374 34.7% 

21/22 5,374 9,600 5,380 169 14,800 5,385 36.4% 

22/23E 5,385 10,000 4,400 200 15,300 4,285 28.0% 

资料来源：USDA 中信期货研究所 
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服务标记及标记均为中信期货有限公司所有或经合法授权被许可使用的商标、服务标记及标记。

未经中信期货有限公司或商标所有权人的书面许可，任何单位或个人不得使用该商标、服务标

记及标记。 

 

如果在任何国家或地区管辖范围内，本报告内容或其适用与任何政府机构、监管机构、自

律组织或者清算机构的法律、规则或规定内容相抵触，或者中信期货有限公司未被授权在当地

提供这种信息或服务，那么本报告的内容并不意图提供给这些地区的个人或组织，任何个人或

组织也不得在当地查看或使用本报告。本报告所载的内容并非适用于所有国家或地区或者适用

于所有人。 

 

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且中信

期货有限公司不会因接收人收到此报告而视其为客户。   

 

尽管本报告中所包含的信息是我们于发布之时从我们认为可靠的渠道获得，但中信期货有

限公司对于本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性以及完整性不作任何

明确或隐含的保证。因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、

时效性及完整性产生任何依赖，且中信期货有限公司不对因使用此报告及所载材料而造成的损

失承担任 何责任。本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映编写人的不同设想、见解及

分析方法。本报告所载的观点并不代表中信期货有限公司或任何其附属或联营公司的立场。  

  

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下。我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告不构成任何投资、法律、会计或税务建议，且不担保任何投资及策略适合阁下。

此报告并不构成中信期货有限公司给予阁下的任何私人咨询建议。 

 

 

深圳总部 

地址：深圳市福田区中心三路 8号卓越时代广场（二期）北座 13层 1301-1305、14层 

邮编：518048 

电话：400-990-8826 

传真：(0755)83241191 

网址：http://www.citicsf.com 

 


