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近期有关糖的各类利多消息涌现，03 合约交割量偏低、印度产量和出口量的缩减、巴西燃料税的恢复、

迪拜糖会贸易商一致的看涨心态、国内减产糖厂存惜售心理，国内外看多情绪升温，郑糖在淡季刷新了

高点，ICE 05合约冲上 21美分/磅。内外价格的共振向上吸引了市场参与者的关注度，2023年 2月郑州

商品交易所白糖期货成交量为 755.53 万手，同比增长 12.82%，相比 2022 年同期增长了 85.85 万手；成

交金额为 4477.31亿元，同比增长 16.65%，相比 2022年同期增长了 639.03亿元。 

 

关注焦点： 

1、 上中下游心态和博弈焦点如何？ 

2、 郑糖未来的交易重心和定价权何在？ 

3、 以史为鉴 16/17年进口利润倒挂是如何修复的？进口利润修复的做多逻辑下有哪些政策

性风险？ 

 

 

1、上中下游心态的分歧和博弈点 

 

广西干旱导致减产以成为市场较为一致的预期，根据走访调研，广西产量降至 550万吨以下的可能性较大。

减产的背景和库存水平下衍生出上中下游当前不同的心态，也成为后市郑糖能否继续突破的关键。 

 

站在广西国产糖厂的角度——销售进度加速，库存较低，存惜售心理：根据调研了解，22/23 榨季初期由

于预售量较多叠加减产，广西糖厂的收榨和去库进度快于往年，这也与近期公布的广西产销数据相符：

截至 2 月 28 日，2022/23 年榨季广西全区已有 40 家糖厂收榨，同比增加 35 家；共入榨甘蔗 3969.79 万

吨，同比减少 158.78万吨；产混合糖 504.11万吨，同比增加 7.71万吨；产糖率 12.70%，同比增加 0.68

个百分点；累计销糖 214.16万吨，同比增加 46.22万吨；产销率 42.48%，同比提高 8.65个百分点。2月

单月产糖 146.56 万吨，同比增加 14.8 万吨；2 月销糖 54.5 万吨，同比增加 19.44 万吨；月度工业库存

289.95 万吨，同比减少 38.51 万吨。 

 

目前市场正处于传统的消费淡季，但随着疫情之后生活逐渐逐渐回归正常化，糖厂普遍看好后市（旺季）
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消费，在对未来消费看好、自身库存压力不大的背景下，糖厂存在挺价惜售的心理；若今年下半年消费

如期回暖，那么终端只能被迫接受高价。 

 

站在加工糖的角度——进口成本窗口全线关闭，预计供应压力后置：目前原糖价格持续处于高位水平，

此前 03-05 合约的高价差在 03 合约交割之后通过 05 升贴水报涨的方式收敛，15%关税的进口成本已经突

破 5600 元/吨，50%关税的进口成本涨至 7000 元/吨以上，正规途径的糖源进入国内市场非常艰难；接下

来随着广西逐渐收榨，定价权将逐渐向加工糖转移，也就意味着国内和国外的关联度将更加紧密；原糖

呈现出 Back 结构，此外若巴西如果能顺利开榨，6-7 月将迎来巴西的出口旺季，远月原糖价格压力高于

近月，也意味着远月的进出口成本低于近月，因此正规糖源的供应时间预计后置。 

 

图：巴西糖进口成本估算 

 

 

 

来源：WIND,中信建投期货估算 

 

 

持续的高内外价差存在的风险：若内外持续高的内外价差，即内盘上涨幅度不及外盘，但是国内由于缺

口需要进口弥补，那么高糖价预计将吸引糖浆和糖粉的大量进口，最终导致廉价的糖源进口比例增加，

相对压低原本高企的郑糖估值。 

 

站在贸易商的角度——基差贸易商前期大量套盘当前现货难出：春节之前基差商大量从糖厂买货并套盘，

贡献了糖厂的大量销糖量，但是春节之后郑糖并没有回头，同时春节之后又进入传统的消费淡季，下游

对于当前的高价接难度偏低，基差走弱没有给到基差商出货的机会，导致了目前大量库存积压在中端，

与之相对应的是增加的仓单。可能出现的转机或在五一节的节前备货，若现货需求能够增加，那么基差

日期 2023/2/27 2023/2/28 2023/3/1 2023/3/2

升贴水 0.06 0.06 1.71 1.71

配额内进口加工糖估算价 5308.885165 5233.195989 5685.900474 5643.894106

与郑糖主力价差 593.11 715.80 273.10 346.11

配额外进口加工糖估算价 6802.893694 6704.168681 7294.652792 7239.861878

与郑糖主力价差 -900.89 -755.17 -1335.65 -1249.86

巴西进口加工糖估算
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或有走强的可能性，给到基差贸易商解套的可能性。 

 

图：仓单+有效预报 

 

 

 

来源：WIND，中信建投期货 

 

 

站在终端的角度——当前接货意愿偏淡，但存在被迫接受价格的风险：上个榨季结转库存和前一年持平，

均为近七年以来的绝对高位水平，部分终端在本榨季初期消化了大量陈糖库存，同时今年糖厂初期预售

了价格相对低的新糖，给了终端补库的机会；而目前进入了传统的消费淡季，对于当前高企的价格，下

游的接难度偏低，近期出现了产销价格倒挂的一幕；接下来上游和下游博弈的点在于，下半年将进入传

统消费旺季，库存逐渐被消化后将有补库的需求，若原糖依然处于高位水平，正规渠道进口糖难以进入

市场，那么短期将存在供需错配的可能性，下游被迫接受高价糖，但是风险在于若糖价持续高涨，或引

发糖浆对于白糖使用的替代。 

 

2、随着广西加速收榨，国内定价权将逐渐向进口糖源转移，内外联动性增强；未来交易最核心的问题是
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“扩大的产需缺口在进口利润倒挂的背景下如何弥补？”。 

 

图：我国食糖供需平衡表 

 

 

 

来源：农业农村部，中信建投期货 

 

农业农村部，本月将甘蔗单产下调 4.8吨/公顷，食糖总产量下调 72万吨，产需缺口进一步扩大，需要进

口糖源进行弥补，随着国产糖逐渐收榨，定价权逐渐向进口糖源转移，但是目前外盘在贸易流紧张的背

景下依然处于高位水平，近远月进口利润窗口全线关闭，未来交易最核心的问题是“扩大的产需缺口在

进口利润倒挂的背景下如何弥补？”，也就取决于外盘未来的方向，而国际市场的关注焦点则为印度减产

的话题是否充分交易、巴西丰产的预期能否证实？ 

 

1）原糖和升贴水报价的同涨——短期缓解不了的紧张贸易流：根据 ICE 公布的交割数据显示，原糖 3 月

合约到期的原糖交割量为 11519 手，即约 58.5 万吨，数量远低于去年同期的 134 万吨，也低于过往五年

的均值水平；其中用于交割的糖接近 99%为巴西糖。偏低的交割数量印证着当前紧张的贸易流。 

 

 

 

 

图：原糖 3月合约交割量偏低 

 

食糖 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23

食糖产量 929 1,031 1,076 1,041 1,067 956 933

甘蔗糖 824 916 944 902 913 870 825

甜菜糖 105 115 132 139 154 86 108

食糖消费量 1,490 1,510 1,520 1,500 1,550 1,540 1,560

食糖进口量 229 243 324 376 634 533 500

食糖出口量 12 18 19 18 13 16 16

结余变化 -344 -254 -140 -100 138 -67 -143

万吨
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来源：ICE，中信建投期货整理 

 

03 合约交割后，超预期的是继续上涨的不仅仅是刚刚成为主力的 ICE05 合约，还有巴西升贴水，03 合约

交割之后，3 月和 4 月船期的升贴水从 0.06 美分/磅上涨至 1.71 美分/磅，升贴水暴涨的原因一是此前

03-05合约的高价差（2.09美分/磅）在 03合约交割之后通过升贴水报涨的方式收敛；另外需要注意的是

昨日在原糖继续上行的背景下，升贴水再度上调至 1.81 美分/磅；原糖和升贴水的同涨背后的逻辑是至

少在 3月-4月国际原糖的供应依然维持紧张的状态。 

 

图：巴西升贴水报价                            图：03交割之前 3-5价差不断创新高 

 

 

来源：网络公开信息，中信建投期货整理 

 

 

 

2）印度超预期的减产抵消了巴西的增产——全球供应端容错度降低：关于印度产量的信息继续发酵，印

度的糖产量预计低于行业机构和政府机构此前的估计。根据路透消息，由于主要种植区降雨过剩以及季

交割量 巴西糖 印度糖 巴西糖占比 印度糖占比

2018年3月 74 59 0 80% 0%

2019年3月 104 73 0 71% 0%

2020年3月 96 74 0 77% 0%

2021年3月 89 50 3 55% 3%

2022年3月 134 103 0 77% 0%

2023年3月 59 58 0 99% 0%

3月原糖交割情况（万吨）
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风降雨后半段时间里持续的光照不足，甘蔗普遍早熟也意味着印 度或面临提前收榨，据悉主产区马邦和

卡邦的部分糖厂当前已经面临蔗料不足的情况，当前同比增加的 收榨糖厂数量能够初步印证。印度糖厂

协会（ISMA）3 月 3 日发布的公告显示，2022/23 榨季截至 2 月 28 日印度食糖产量为 2576 万吨，较上榨

季同期的 2530 万吨提高 46 万吨，但双周产量为 292 万吨，同比减少 27.2 万吨；印度当前已有 61 家糖厂

收榨，高于去年同期的 32 家；尚在压榨的糖厂有 467 家，低于去年同期的 484 家，收榨速度加快。 

 

图：印度生产高峰已过                                                                   图：印度双周产量低于去年同期 

 

 

来源：ISMA，中信建投期货整理 

 

印度生产高峰已过，减产已经充分计价后，交易重心转向巴西丰产预期是否落空？当前市场对于印度产

量的预估在 3300-3400 万吨附近，若印度没有进一步出口计划，那么 22/23 年度印度的出口量将同比缩减

超 500万吨，吞噬了巴西 400万吨的增产预期，全球供需从过剩的预期转向紧平衡，全球供应端的容错度

变低。目前大家将太多“缓解紧张贸易流的 期许”压在巴西身上，这一点也在原糖 back 结构上得以体现，

一方面 22/23 季度遗留了月 800-900 万吨的甘蔗，因此 23/24 榨季巴西提前开榨的 预期强烈，一方面由于

去年巴西降雨的充沛 23/24 榨季的甘蔗生长情况良好，且当前制糖较制醇的收益更 加明显，下个榨季巴西

糖产量预计也将增加。但谨防一旦巴西出口放量的预期落空或再次出现类似于 “印度增产落空的价格反

弹”，从当前监测到的信息来看，根据模型预测，至少到 3 月上半月，巴西中南部降雨高于正常值，预计

将导致原计划提前开榨的糖厂推迟生产计划，那么巴西提前开榨的预期将落空，巴西糖集中进入市场的
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时间点有向后推迟的风险，全球贸易流紧张的现实将延续，体现在巴西 3月和 4月船期的升贴水报价持续

处于相对高位水平。 

 

图：巴西中南部降雨量高于均值水平 

 

 

来源：NOAA 

 

从外盘的角度，目前 03 合约交割后原糖仍然强势，意味着短期贸易流紧张的问题仍未得到缓解，而后需

要关注巴西的降雨情况、能否提前开榨以及港口拥堵的情况；在不确定中能够确定的是：1、22/23 年度

全球供需在印度减产的大背景下从宽松转向紧平衡；2、各产区超预期的变化极大地影响脆弱且紧张的贸

易流；3、巴西丰产的预期如果落空原糖仍有上行的可能性；4、原糖下方的支撑在紧平衡下抬升；5、外

盘的 Back结构下，远月进口成本的降低将导致国内供应压力后置，这也是支撑正套的逻辑之一。 

 

但需要注意的是用进口利润倒挂的逻辑做多存在政策性风险，白糖属于政策影响很大的品种，这也是郑

糖在过去成为边缘化品种的原因之一，以史为鉴，离我们最近一次的趋势性倒挂发生在 16/17 年，而那

一年内外价差的收敛受抛储政策影响明显。 

 

图：全球食糖产需缺口 万吨 

 



 

  

  

 

请参阅最后一页的重要声明 8 

[table_page] 糖史演义·白糖产业链跟踪报告 

 

 

 

来源：网络公开信息，中信建投期货整理 

 

2016/17 年度受到厄尔尼诺影响，泰国干旱导致大量的宿根蔗枯死，使得泰国的糖产量降至 1000 万吨以

下，出口量减少 20%，仅为 710万吨；同时印度甘蔗在种植期间受到降雨偏少的影响，产量减少 7%，全球

出现超 600 万吨的产需缺口，原糖大幅上涨最高突破 24 美分/磅，国内涨幅不及原糖，导致进口利润倒

挂，郑糖价格飙升，最后通过抛储的方式结束了这一轮的上涨。 

 

 

 

 

 

 

 

图：50%关税进口利润持续倒挂 
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来源：WIND，中信建投期货整理 

 

16/17 年-17/18 年，为了调控糖价，政策端从抛储和抬高甘蔗收购价格等方式抑制糖价；1）16/17 年国

储抛储量达到 98.96 万吨，广西也抛出了 2011 年的地储陈糖，国家+地方共计抛储 140 万吨；2）广西提

前启动甘蔗二次联动，收购价提高至 500 元，刺激了国内的种植意愿，国内进入增产周期，17/18 年国产

糖量增加 102 万吨。此外全球主产国也在高糖价的刺激下扩大种植面积和产量，17/18 年印度产量创下历

史高点为 2950万吨，同比增加 45%，国内外共同进入增产周期，糖价回落。 

 

对于后市，我们在此前提到 03合约交割是一个验证贸易流的指标，而目前 03合约交割后原糖仍然强势，

意味着短期贸易流紧张的问题仍未得到缓解，而后需要关注巴西的降雨情况、能否提前开榨以及港口拥

堵的情况；国内在减产的背景下，糖厂惜售心理明显，预计期现价格短期延续涨势，但是能否持续上涨

仍将取决于外盘的方向和宏观环境。 

 

 

 

联系我们 

中信建投期货总部 

重庆市渝中区中山三路131号希尔顿商务中心27楼、30楼 

电话：023-86769605 

上海分公司 

地址：中国（上海）自由贸易试验区浦电路490号，世纪大道1589号8楼08-11单元 

电话：021-58301589 

济南分公司 

地址：济南市历下区泺源大街150号中信广场A座六层611、613室 

电话：0531-85180636 

上海浦东分公司 

地址：中国（上海）自由贸易试验区浦东南路 528号 2202室 

电话：021-68597013 

四川分公司 

地址：成都市武侯区科华北路 62 号力宝大厦南楼 1801、1802、1803 室 

电话：028-62818710 

重庆分公司 

地址：重庆市渝中区中山三路 107号上站大楼平街名义层 11-A4-A6 

电话：023-61361140 

海南分公司 
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重要声明 

本报告内容仅供符合《证券期货投资者适当性管理办法》规定可参与

期货交易的投资者参考。在任何情形下都不构成对接收本报告内容投资者

的任何投资建议，投资者应充分了解各类投资风险并谨慎考虑本报告发布

内容是否符合自身特定状况，自主做出投资决策并自行承担投资风险。中

信建投期货不因任何订阅或接收本报告的行为而将订阅人视为中信建投的

客户，投资者依据本报告内容作出的任何决策与中信建投期货或作者无关。 

本报告发布内容如属于系列解读，则投资者可能会因缺乏对完整内容

的了解而对其中假设依据、研究依据、结论等内容产生误解，提请投资者

参阅我司已发布的完整系列报告，仔细阅读其所附各项声明、数据来源及

风险。 

南京分公司 

地址：南京市黄埔路 2 号黄埔大厦 11层 D1、D2 座 

电话：025-86951881 

北京北三环西路营业部 

地址：北京市海淀区中关村南大街 6号 9层 912 

电话：010-82129971 

太原营业部 

地址：山西省太原市小店区长治路 103号阳光国际商务中心 A座 902室 

电话：0351-8366898 

广州分公司 

地址：广州市天河区黄埔大道西 100号富力盈泰大厦 B座 1406 

电话：020-22922102 

 

北京国贸营业部 

地址：北京市朝阳区光华路 8号 17幢一层 A113房间 

电话：010-85951101 

福州营业部 

地址：福建省福州市台江区宁化街道振武路 70 号（原江滨西

大道北侧）福晟·钱隆广场 18层 01商务办公 

电话：0591-83625596 

方顿物产（重庆）有限公司 

地址：重庆市渝中区中山三路 131号希尔顿商务中心 2603室 

电话：023-86769662 
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中信建投期货对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性

不作任何明示或暗示的保证，本报告意见仅代表报告发布之时的判断，相

关研究观点可能依据我司后续发布的报告在不发布通知的情形下作出更改。 

本报告发布内容为中信建投期货所有。未经我司书面许可，任何机构

和个人不得以任何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如需引用、转发

等，需注明出处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行任何增删或修

改。亦不得从未经我司书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接

收、翻版、复制或引用本报告发布的全部或部分内容。版权所有，违者必

究。 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

http://www.cfc108.com/
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重要声明 

本报告观点和信息仅供符合《证券期货投资者适当性管理办法》规定

可参与期货交易的投资者参考。中信建投不因任何订阅或接收本报告的行

为而将订阅人视为中信建投的客户。 

本报告发布内容如涉及或属于系列解读，则投资者若使用所载资料，

有可能会因缺乏对完整内容的了解而对其中假设依据、研究依据、结论等

内容产生误解。提请投资者参阅中信建投已发布的完整系列报告，仔细阅

读其所附各项声明、数据来源及风险提示，关注相关的分析、预测能够成

立的关键假设条件，关注研究依据和研究结论的目标价格及时间周期，并

准确理解研究逻辑。 

南京营业部 

地址：南京市黄埔路 2 号黄埔大厦 11层 D1、D2 座 

电话：025-86951881 

北京北三环西路营业部 

地址：北京市海淀区中关村南大街 6号 9层 912 

电话：010-82129971 

太原营业部 

地址：山西省太原市小店区长治路 103号阳光国际商务中心 A座 902室 

电话：0351-8366898 

广州黄埔大道营业部 

地址：广州市天河区黄埔大道西 100号富力盈泰大厦 B座 1406 

电话：020-22922102 

 

北京国贸营业部 

地址：北京市朝阳区光华路 8号 17幢一层 A113房间 

电话：010-85951101 

福州营业部 

地址：福建省福州市台江区宁化街道振武路 70 号（原江滨西

大道北侧）福晟·钱隆广场 18层 01商务办公 

电话：0591-83625596 

方顿物产（重庆）有限公司 

地址：重庆市渝中区中山三路 131号希尔顿商务中心 2603室 

电话：023-86769662 
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中信建投对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性不作

任何明示或暗示的保证。本报告中的资料、意见等仅代表报告发布之时的

判断，相关研究观点可能依据中信建投后续发布的报告在不发布通知的情

形下作出更改。 

中信建投的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假

设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告中资料意见不

一致的市场评论和/或观点。本报告发布的内容并非投资决策服务，在任

何情形下都不构成对接收本报告内容投资者的任何投资建议，投资者应充

分了解各类投资风险并谨慎考虑本报告发布内容是否符合自身特定状况，

自主做出投资决策并自行承担投资风险。投资者根据本报告内容做出的任

何决策与中信建投或相关作者无关。 

本报告发布的内容仅为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，

任何机构和/或个人不得以任何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如

需引用、转发等，需注明出处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行

任何增删或修改。亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其

运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用本报告发布的全部或部分内容。

版权所有，违者必究。 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 

http://www.cfc108.com/

