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顺势而为

二季度展望：

自今年年初以来糖价持续震荡上行，近期出现明显加

快的趋势，其驱动因素主要是近期的国内外供应阶段性紧

缺。国际方面，印度减产食糖可出口量减少，而泰国增产

量并不足以弥补当前的阶段性缺口。国内方面，由于南方

干旱造成减产在数据上逐渐显现，且随着各产区陆续收



榨，国内将进入去库周期；消费端，含糖食品由于经济回

暖预期消费增加销售进度加快。总体来看，国内现阶段国

内、国际食糖供应偏紧，在巴西 23/24 新榨季的新糖大量

上市前，糖价可能将维持震荡上涨趋势。策略：回调至

6500-6600 附近逢低做多

风险提示：国内抛储、巴西新榨季食糖增产超预期

一、国内市场表现

1、现货价、基差、月差

主产区现货价：自今年年初开始现货价震荡上涨，且

随着国内主产区逐渐收榨，本榨季的干旱造成的减产逐渐

显现，糖价近期明显加速上涨。基差及月差：近期的上涨

行情主要是在主力 SR2307 和 SR2309 合约，近月 2305 合



约和现货上涨相对较少基差和 5-9 月差走势较弱。

图 1：现货价走势图

数据源：沐甜科技大地研发软商品组

图 2：基差图

数据源：沐甜科技 郑商所 大地研发软商品组



图 3：月差图

数据源：郑商所 大地研发软商品组

2、持仓量

白糖品种总持仓量创历史新高，截止 4 月 11 日当天

指数持仓量为 134.9 万手，较年初增加 45 万手；主力合

约由 2305 移至 2307 和 2309 合约。



图 4：SR2305 持仓量

数据源：郑商所 大地研发软商品组

图 5：持仓量

数据源：郑商所 大地研发软商品组



二、国内供需情况

1、国内供应端-国产糖

榨季最新产量：截止 3 月底，本榨季已产糖 872 万吨，

同比去年-17 万吨。其中累计产甜菜糖 108 万吨，同比+22

万吨。累计产甘蔗糖 764 万吨，同比-57 万吨。预计年度

产量：受广西蔗区干旱影响，4 月份农业农村部再次将今

年产量下调 33 万吨，预计本榨季全国产糖量为 900，同

比-56 万吨。

图 6：全国榨季产糖量

数据源：农业农村部大地研发软商品组

2、国内供应端-进口糖



进口利润：截止 4 月 11 日，巴西配额外利润为-1021

元/吨，周度+215,进口利润持续大幅倒挂可能影响本榨季

进口量。

食糖进口量：截止 2 月底，22/23 榨季（22.10-23.2

月）累计进口 265 万吨，与去年同期持平，低于近三年均

值 14 万吨。

糖浆进口量：截止 2 月底，22/23 榨季（22.10-23.2

月）累计进口糖浆 33.2 万吨，低于去年同期 2.4 万吨。

图 7：中国食糖进口量

数据源：海关总署 大地研发软商品组



图 8：中国食糖月度进口量

数据源：海关总署 大地研发软商品组

图 9：巴西糖进口成本和利润

数据源：大地研发软商品组



3、国内消费端

销糖量：截止 3 月底，全国 22/23 新榨季累计销糖

336 万吨，同比+63 万吨。产销率：截止 3 月底，累计产

销率 50%，同比快 8.5%。

图 10：全国单月销糖量

数据源：中国糖业协会 大地研发软商品组



图 11：累计产销率

数据源：国家统计局 大地研发软商品组

4、国内库存

交易所库存：截止 4.11,交易所仓单+有效预报合计

6.4 万张，同比+78 %，现货报价跟随期货价上涨，但高

糖价抑制下游和贸易商的采购积极性，期货近月合约价高

于实际的现货成交价，造成交易所库存大幅上升。

全国工业库存：截止 3 月底，全国食糖工业库存为

435 万吨，同比-83 万吨，除云南未收榨外，其他主要产

区均已收榨，从季节性规律来看，4 月-9 月将进入去库周

期，预计食糖紧缺日益显现。



图 12：交易所库存

数据源：郑商所、大地研发软商

图 13：全国白糖工业库存

数据源：中国糖业协会、大地研发软商品组



5、国内白糖供需平衡表

22/23 榨季国内供需概况：总的来看，一方面 2022

年秋季南方的干旱造成甘蔗糖减产，随着各产区收榨（除

云南未收榨外），减产逐渐在月度数据上显现；进口方面，

国际糖价近期同样不断飙升，进口利润长期持续倒挂而影

响进口量。消费端，自 2022 年 12 月份疫情防控放开后，

国内经济复苏，消费预期增加，销售进度快于去年同期。

综合来看，本榨季（22.10-23.09）供应端较为紧缺

图 14：国内白糖供需平衡表数据源：农业农村部大地研

发软商品组

三、国际供需情况

1、巴西



22/23 榨季产糖量：截止 3 月底巴西中南部累计产糖

3372.8 万吨，同比+167 万吨，同比+5.2%。22/23 榨季已

经结束。

23/24 新榨季：据巴西 Unica 数据显示， 2 月下半月

开始陆续有部分糖厂重新开榨，截止 3 月底已有 63 家糖

厂开榨，高于去年同期的 25 家。新榨季开榨进度早于往

年，预计 5 月份将有大量新糖上市，当前的阶段性紧缺有

望得到缓解。据机构预估新榨 季巴西预计产量在

3700-3800 万吨，同比增加 200 万吨。但近期国际糖价快

速上涨，有可能令制糖比上升而进一步提高产糖量。

原糖/乙醇生产优势：截止 3 月下旬，甘蔗制原糖利

润高于制乙醇 5.2 美分/磅，自 2022 年 6 月份开始甘蔗制

原糖利润一直高于制乙醇利润，首次影响，23/24 新榨季

制糖比预计有所上升。

出口：截止 3 月份，巴西 22/23 榨季（22.4-23.3）

年累计出口 2868 万吨，同比+235 万吨。2023 年 1 季度累

计出口 510 万吨，同比+69 万吨。

食糖库存：截止 3 月底，巴西中南部食糖库存 515 万

吨，同比-59 万吨，为近三年最低值。



图 15：巴西榨季产糖量和出口量

数据源：UNICA、大地研发软商品组

图 16：巴西甘蔗加工优势对比

数据来源：嘉利高、大地研发软商品组



图 17：巴西中南部双周食糖库存数据来源：UNICA、大地

研发软商品组

图 18：巴西中南部双周食糖上市量

数据来源：UNICA、大地研发软商品组

2、印度



印度年产量：印度糖厂协会（ISMA）3 月 6 日表示，

由于最大的产糖区马邦单产下降，印度 2022/23 榨季预计

产糖 3340 万吨，环比上月调低 60 万吨，同比上榨季减产

6.7%。印度出口量：印度政府此前公布了第一批出口配额

为 600 万吨，截止日前几乎已签约完此批出口配额。由于

其国内期末库存较低，预期后期公布新的出口配额的可能

性较低。

印度双周累计产量：截止 3 月底，印度累计产糖 2996

万吨，同比-102.7 万吨。

图 19：巴西食糖产量

图片来源：UNICA、大地研发软商品组



图 20：巴西中南部双周

图片来源：大地研发软商品组

3、泰国

泰国双周累计产量：截止 3 月底，累计产糖 1102 万

吨，同比+81 万吨。产糖率 11.6%，同比+0.7%。出口：泰

国 22/23 榨季截止 2 月累计出口 266.2 万吨，同比+34.9

万吨。榨季产量预估：据泰国官方机构（OCSB)2 月中旬

预计，泰国本榨季产糖 1150 万吨，同比+117 万吨；食糖

出口 900 万吨，同比+190 万

吨。





图 21、22、23：泰国食糖产量和出口量

图片来源：大地研发软商品组

四、总结与展望



国内供需：因 2022 年秋季南方的干旱造成甘蔗糖减

产，随着各产区收榨，减产逐渐在月度数据上显现；进口

方面，国际糖价近期同样不断飙升，进口成本抬升和进口

利润长期持续倒挂而影响进口量，进一步推高糖价。

国内消费端：国内自 2022 年 12 月份疫情防控放开后，出

行增加，线下餐饮逐步恢复，含糖食品消费较疫情期间有

所增加。导致上游的食糖销量较好，销售进度明显快于去

年同期。

国内库存：截止 3 月底，全国食糖工业库存为 435 万

吨，同比-83 万吨。从季节性规律来看，4 月-9 月将进入

去库周期，预计食糖紧缺日益显现。

印度，本榨季预计同比减产 240 万吨，自春节过后，印度

官方不断调低其国内产量，由于其国内食糖库存较低，在

公布 600 万吨出口配额后停止新的食糖出口，国际供应端

明显减少。

巴西，22/23 榨季已于 3 月底收榨，巴西中南部累计产糖

3372.8 万吨，同同比+5.2%。由于国际市场需求较好糖供

应紧缺，巴西食糖库存处于近三年的低位。但 23/24 新榨

季开榨进度早于往年，预计新榨季 5 月份将有大量新糖上

市，当前的阶段性紧缺有望得到缓解。



泰国，本榨季甘蔗压榨进入尾声，预计产糖 1150 万吨，

同比+117 万吨；预计食糖出口 900 万吨，同比+190 万吨。

二季度展望：综合来看，由于印度减产，食糖可出口

量减少，而泰国增产量并不足以弥补当前的阶段性缺口。

国内方面，由于南方干旱造成减产在数据上逐渐显现，且

随着各产区陆续收榨，国内将进入去库周期，供应紧缺逐

渐显现；消费端，含糖食品由于经济回暖预期消费增加销

售进度加快。总体来看，国内、国际食糖现阶段供应偏紧，

在巴西 23/24 新榨季的新糖大量上市前，糖价可能将维持

震荡上涨趋势。

策略上回调后逢低做多，并关注国内抛储、巴西新榨

季食糖上市进度及增产情况。
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