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短期利空显现 关注翘尾行情
——2023年下半年白糖投资策略展望



关注焦点

◼ 回顾2023年，全球糖市在1季度呈现强势。5月之后逐步转为弱势

◼ 国内目前受进口成本支撑。远月则收到制糖成本支撑。

◼ 注意疫情防控政策放松、宏观经济政策刺激对消费的影响，总体而言新一年消费有望出现改善。

◼ 核心波动区间：2023年下半年SR主力预计运行区间6500-7500。

短期利空显现 关注翘尾行情
                            ——2023年下半年白糖投资策略展望



白糖走势回顾

◼ 进入2022年，原糖整体依然处于震荡格局，
印度产量偏高、巴西下调燃料税率、俄乌战
争和美联储加息共同对糖价产生影响。

◼ 国内价格则跟随原糖波动，同时由于国内供
应压力大于国际糖，国内价格波动小于国际
糖价。

◼ 12月之前在国内防疫政策下，市场对于糖消
费预期出现悲观。而进入12月之后，随着防
疫政策逐渐放松，白糖消费预期逐步改善，
整体糖价出现反弹。

◼ 进入3月后随着国内外减产预期加剧，食糖
价格逐步走强。

◼ 6月之后随着巴西进入压榨高峰，甘蔗压榨
进度偏高使得原糖走弱并带动国内出现下跌
。

资料来源：Wind，申万期货研究所

原糖主力收盘价（美分/磅）

白糖主力收盘价（元/吨）
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原糖现货总体紧张态势缓解

泰国原糖升贴水（美分/磅） 巴西原糖升贴水（美分/磅）

资料来源：Kingsman，申万期货研究所

◼ 随着巴西压榨进入高峰，原糖现货总体紧张态势缓解。

◼ 持续关注2023年的现货升贴水变化。
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原糖价差结构出现平缓

资料来源：Wind，申万期货研究所

◼ 随着近期原糖价格的回落，原糖近月升水逆转为贴水。

◼ 原白糖价差同样出现回落。

10月合约原白价差（美元/吨） 原糖10-3价差（美分/磅）
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新榨季巴西中南部压榨进度偏快

资料来源：UNICA，申万期货研究所

◼ 巴西中南部大规模开榨，截至6月15日累计产糖量为952.8万吨，较去年同期的721.1万吨增加了231.7万吨，同比增幅达
32.13%。

◼ 咨询机构Datagro将巴西中南部2023/24榨季甘蔗入榨量从此前预估的5.9850亿吨增至6.065亿吨，因稳定的降雨对甘蔗
生长有利；2023/24榨季糖产量将达到3910万吨，超过在2020/21榨季创下的3847万吨的纪录。

巴西中南部双周糖产量（百万吨） 巴西中南部历年糖产量（百万吨）巴西中南部累计糖产量（百万吨）
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巴西乙醇对原糖价格形成长期压力

◼ 目前糖-乙醇价差处于高位，将有利于巴西糖厂持续最大化制糖比。

资料来源：我的农产品网，申万期货研究所

巴西乙醇折糖价（美分/磅） 原糖-乙醇价差（美分/磅）
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关注巴西垒库速度

◼ 关注巴西糖和乙醇垒库速度。目前糖和乙醇垒库正常

巴西乙醇库存（万立方米）

资料来源：巴西农业部，巴西海关，UNICA，申万期货研究所

巴西糖库存（万吨）

巴西中南部乙醇单月销售（立方米）巴西累计食糖出口（万吨）
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来自印度的变量

◼ 印度目前处于甘蔗生长期。目前投资者需要观察季风雨降水对甘蔗生长带来的影响。印度生产全球25%的
粮食，是受气候变化冲击严重的国家之一。而灌溉系统只覆盖当地50%的农田，许多地区仍需依靠降雨来
耕种。

◼ 印度是全球最大的糖生产地，也是全球第二大出口国，但恶劣天气影响甘蔗收成，导致蔗糖预估产量减
少4%。印度全国合作糖厂联合会常务董事奈克纳瓦雷表示：“当我们把甘蔗放到秤上时，发现重量减少
。其次是开始压榨时，出糖率也减少了。这两个因素导致预测的产量下降。”

资料来源：ISMA，申万期货研究所

印度甘蔗最低收购价（FRP，卢比/100公斤） 印度双周糖产量（万吨）
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来自印度的变量

◼ 据外媒6月28日报道，印度内阁周三批准，在10月1日开始的2023/24榨季，甘蔗最低收购价将从每吨3050卢比上调至3150
卢比。这将提高印度的制糖成本。

◼ 据印度全国糖业联合会（NFCSF）最新数据，2022/23榨季截至6月15日，印度食糖产量已达到3296万吨，同比减少246万
吨。其中，北方邦的产量最高，为1054万吨，马邦的食糖产量为1053万吨，均低于上榨季。预计整个2022/23榨季印度产
糖量将达到3332万吨，同比减产265.5万吨。

资料来源：ISMA，申万期货研究所
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其他地区糖产量存在不确定性

◼ 由于干旱影响墨西哥2022/23榨季产糖量为522万吨，同比减少94.4万吨，降幅15%。墨西哥全国糖业委员会Conadesuca
表示，墨西哥2022/23榨季产糖量，低于预估的543万吨。墨西哥最大的甘蔗生产商组织UNC负责人Carlos Blackaller
表示，干旱是主要因素，但化肥不足同样影响产量。Blackaller还表示，预计下一榨季随着天气状况改善，产糖量可
回升至约600万吨。

◼ 美国农业部公布的6月食糖供需报告显示，预计美国2023/24榨季糖产量为912万短吨，低于5月预估的922万短吨。其中
，由于寒冷天气推迟了种植，甜菜糖产量预计将下滑至495万短吨，上一年为517万短吨。

◼ 据外媒6月5日报道，2023年俄罗斯的甜菜播种工作已经完成，播种面积为104.39万公顷，比上年增长1.6%。据俄罗斯
水文气象中心的数据，该国的甜菜种植区的气温和降水量均预计在正常范围内，这将有助于甜菜保持良好的长势。



关注基金持仓的变化

◼ 历史上看，原糖价格与基金持仓高度正相关。未来原糖行情上涨还需要投机资金的进入。

CFTC非商业净多（手）

资料来源：CFTC，申万期货研究所

非商业净多持仓占比与原糖价格（%，美分/磅）
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2022/23榨季减产，推动糖价重心提高

◼ 截至2023年5月底，本制糖期全国共生产食糖897万吨，比上个制糖期减少59万吨。全国累计销售食糖625
万吨，同比增加88万吨；累计销糖率69.7%，同比加快13.3个百分点。

资料来源：中国糖协，申万期货研究所
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国内减产，消费有望恢复

◼ 随着防疫政策出现变化，2023年食糖消费有望出现明显恢复，并有助于食糖行业的健康发展。

资料来源：中国糖协，申万期货研究所

中国工业库存（万吨） 中国糖产销率（%）
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国内进口同比大幅下降，国内库存紧张态势加剧

◼ 海关总署公布数据显示，2023年5月我国进口食糖4万吨，同比减少22.2万吨，降幅84.73%。2023年1-5月累计进
口食糖106.11万吨，同比减少56.24万吨，降幅34.64%。2022/23榨季截至5月累计进口食糖283.31万吨，同比减
少62.01万吨，降幅17.96%。

◼ 2023年1-5月糖浆三项共累计进口63.5万吨，同比增加17.2万吨，增幅37.09%。

资料来源：海关总署，申万期货研究所
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月差套利的转变

◼ 2022/23榨季仓单加有效预报维持高位。

◼ 未来关注仓单数量以及对9-1价差的影响。

资料来源：Wind，申万期货研究所

仓单+有效预报（张，10吨） 白糖9-1月差（元/吨）
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22/23榨季国内进口继续倒挂

◼ 2021/22榨季随着原糖和运费上涨，国内进口利润一路下降，进入2022/23榨季随着人民币贬值和原
糖强势，进口利润进一步倒挂，而进口成本将继续对国内价格起到支撑作用。

◼ 回顾历史，当进口贸易流基本畅通时，国内进口利润一般在0至小幅亏损之间波动。

资料来源：WIND，巴西海关，申万期货研究所

白糖配额外盘面进口利润（元/吨）
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注意宏观变化：美元&雷亚尔&人民币汇率

◼ 随着美元指数走弱、雷亚尔相对稳定，巴西糖厂更倾向于国内售糖，这将对原糖后市有利。

资料来源： Wind，申万期货研究所
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它山之石可以攻玉

◼ 相对于其他农产品，目前原糖比价处于高位，这对长期价格不利。

资料来源： Wind，申万期货研究所
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后期白糖行情的主要逻辑

◼ 全球未来处于供需平衡略过剩格局，目前巴西含水乙醇折糖价和印度出口平价分别对原糖形成压力和支撑。

◼ 宏观因素对全球商品影响逐步偏强并同样传导到糖市上。

◼ 国内方面，进口成本依然对糖价形成支撑。

◼ 3季度关注厄尔尼诺下的翘尾行情。

风险点提示：

◼ 宏观波动风险。美联储若超预期加息将继续引发全球糖市动荡。

◼ 玉米作为竞争作物价格大幅波动影响糖价。

◼ 巴西新榨季产量超预期将对糖价产生额外波动。



下半年白糖期货操作建议

❖ 白糖2309继续沿区间下沿买入，参考区间6500-7500

❖ 结合行情发展和基本面阶段性变化，根据企业的需求
选择阶段性的买入或卖出套期保值。

单边操作

套保操作

❖ SR2309-SR2401差正套

❖ 50-100附近可做扩大
套利操作



下半年白糖期货操作建议

◼ 对于上游企业来说，具体的套保包括有期货盘面直接卖空套保、期权套保。

◼ 考虑到目前白糖的波动率偏低，因此上游企业买入平值或略实值的看跌期权成本将会大大降低，同时
也将减少类似于油脂、棉花等品种大幅波动对企业带来的潜在风险。

◼ 对于下游用糖企业来说，具体的套保包括有期货盘面直接买入套保、期权套保。

◼ 同样的，目前白糖的波动率偏低，因此下游企业买入平值或略虚值的看涨期权成本较低，并减少资金
的使用以及降低保证金不足的风险。

◼ 若后市白糖期货波动加大，贸易商可以考虑采取备兑期权组合的方式获得相对固定的收益。
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