
 

 1 / 8 

 

银河农产品 农产品研发报告 

 

白糖专题                                                         2023 年 3 月 3 日 

 

长路漫漫，国际糖市贸易流紧张何时能缓解  

       第一部分  前言概要 

郑糖价格与外盘关联性较强，近期国内主产区销量较好进一步支撑了糖价，截至本

周五收盘，糖价已冲破 6000 关口，达到近期新高。考虑到当前正处于国产糖大量上市

供应期，阶段性供应宽松格局或将限制糖价上行空间，预计近期糖价偏强震荡，谨慎追

高，关注 6200 元/吨一线的压力。 

长期来看，考虑到下半年是我国食糖进口旺季，预计进口压力或对糖价造成一定影

响。一般来说，巴西将在第二、三季度集中供应原糖，届时巴西将成为原糖定价权的主

导国，若新榨季巴西食糖产量和出口正常，那么国际糖市格局将从供需紧张逐渐向供应

宽松转变，需谨慎进口成本对国内糖价的冲击。长期来看，价格或跟随外盘自高位有所

回落。                                   
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第二部分  基本面情况 

一、 国际糖市长期供给过剩格局已成事实 

从国际糖市供需角度来看，国际糖业组织(ISO)于 2 月 24 日发布的报告中下调了 2022/23 榨季全球食糖供应

过剩量，主要原因是产糖量低于预期。ISO 在季度报告中表示，预计 2022/23 榨季全球食糖供应过剩 420 万吨，

较此前在 2022 年 11 月预估的过剩量 620 万吨下调 200 万吨。受访的贸易商和分析师在 2 月初对过剩量预计的

中值显示，2022/23 榨季全球食糖供应过剩 325 万吨。ISO 预计，2022/23 榨季全球产糖量从此前预估的 1.821 亿

吨下调至 1.804 亿吨。其中，印度产糖量预估从此前预计的 3550 万吨下调至 3430 万吨。此前，蔗农和贸易商

表示，由于主要产区的天气状况导致甘蔗提早成熟且重量下降，印度产糖量将低于此前预期。西欧的产糖量预

估从之前预计的 1660 万吨下调至 1520 万吨。消费量从 1.76 亿吨上调至 1.763 亿吨。 

就全球食糖的供需格局而言，虽然各机构纷纷下调对 2022/2023 年度国际糖市的过剩量的预估，但纵观全年，

国际食糖供应宽松格局已成事实。ICE 原糖近月与远期合约价差自 2 月开始有回调趋势，说明远月合约正逐步兑

现供需宽松预期，维持高位的糖价已逐渐开始抑制下游食糖的需求，或抑制糖价上行空间。 

图 1：ISO 对全球食糖供需格局的预估        单位：万吨  图 2：全球食糖产量                         单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，ISO  数据来源：银河期货，ISO 

 

二、 国际糖市近期贸易流紧张导火索 

自 2022 年第四季度起，受印度食糖出口的不确定以及巴西港口拥堵的拖累，两个食糖出口大国出口纷纷受

阻，国际糖市贸易流一度开始紧张，带动糖价一路上行。而后，由于原糖价格高企、印度糖厂出现毁约现象，
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这让出口又增加了很多不确定性，糖厂为了博取更高的出口价格准备违约出口合同大大刺激了市场的担忧情绪，

叠加强降雨导致印度、泰国推迟开榨，原糖一路冲高，并维持高位震荡。虽然在 12 月底 1 月初，由于供应端的

改善：印度和泰国产量超过部分人的预期，以及巴西政府意外延长燃料税豁免期现，承压糖价，但仍维持在高

位震荡。 

虽然印度由于去年第三季度的强降雨天气导致甘蔗开榨时间有所延迟，但是降雨有利于甘蔗的生长以及单

产的增加，叠加甘蔗种植面积的增加，市场对于印度食糖增产的预期非常强烈。印度糖业协会（ISMA）于 2022

年 10 月和 12 月先后两次预估该榨季印度食糖预计增产，将再创新高、达到 3650 万吨。在保证了国内预计 2780 

万吨的国内消费后，印度预计将有 800 万吨-900 万吨的食糖出口需求，扣除第一批 600 万吨的出口配额之后，

预计仍将有 200 万吨左右的食糖可供贸易出口。 

然而 AISTA 于 2023 年 1 月上旬预计本年度印度产量 3450 万吨，低于印度糖业协会 12 月预估的 3650 万吨，

主要原因是榨季初期降雨过多导致单产下降，从而下调产量预期。若减产预期兑现，预计本榨季印度出口量将

降至 700 万吨左右，在扣除已经发放的 600 万吨第一批出口配之后，意味着第二批食糖出口配额或在 100 万吨

左右，印度出口的不确定性加剧贸易流紧张格局。贸易流改善的时间点有可能继续延迟。目前印度第一批出口

配额已基本用完，贸易流紧张的问题仍是原糖定价的关键因素。 

 

三、 国际糖市供需格局转变节点再思考 

近期市场的关注点一直围绕在处于压榨高峰的印度和即将开榨的巴西之间。其中，市场对于印度产量的预

测众说纷纭，部分食糖贸易商和工作人员预测本榨季印度食糖的产量将低于行业机构和政府机构此前的估计，

主要是受到甘蔗主产区降雨过剩和光照不足的影响，甘蔗普遍早熟，糖厂面临提前收榨的困境。据悉，马邦和

卡纳塔克邦的糖厂已开始面临甘蔗短缺问题，目前马邦至少有 17 家糖厂收榨，另外 20 多家糖厂预计将在 2 月

底前停榨。与此同时，也有部分人认为目前印度食糖产量较为可观，数据并未兑现印度减产预期，反而较同期

略有增产。印度糖厂协会（ISMA）2 月 20 日发布的公告显示，2022/23 榨季截至 2 月 15 日，印度食糖产量为 2284

万吨，较去年同期的 2222 万吨增加 62 万吨。尚在压榨糖厂 505 家，高于去年同期的 504 家；当前已有 17 家糖

厂停止压榨作业，去年同期为 12 家。后续还需关注印度糖厂产糖进度，谨防预期差再度出现、放大市场情绪。 

印度食糖出口方面，此前市场均预期本榨季印度或将不再出口食糖，不过印度最大的糖和乙醇制造商之一

的一名官员于本周三表示，如果产量达到目前估计的上限（目前对印度糖产量的估计在 3350 万吨至 3450 万吨

之间），印度可能在 2022/23 年度出口多达 100 万吨的糖。2022/23 年度，印度迄今仅出口了 610 万吨糖，低于上
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一季度创纪录的 1100 万吨。由于减产预期，印度政府和行业官员淡化了更多出口的前景。然而，如果本榨季食

糖产量超过 3400 万吨，并且政府认为 4 月份有足够的库存，则很可能批准多达 100 万吨食糖出口配额。此前，

市场对于印度食糖的产量和出口量已不抱有期望，整体情绪较为悲观，若此消息被证实，将在一定程度上缓解

市场对贸易流紧张格局的担忧情绪。 

虽说远水不救近火，但是市场对于即将迎来新榨季的巴西充满期待。2022/23 榨季巴西有数百万吨的甘蔗（可

制造大约 80 万吨食糖）滞留田间，并在此前预计该部分甘蔗要等到今年 3 月开始的 2023 年新季节初期加工。

2023/24 榨季甘蔗得益于降雨充沛、水分充足，生长情况良好，且当前制糖较制醇的收益更加明显（糖醇溢价 4-5

美分/磅），预计下个榨季巴西糖产量将增加。行业咨询公司 DATAGRO 的高管 Guilherme Nastari 于本周二在迪拜

糖业年会上表示，预计巴西中南部地区 2023/24 榨季甘蔗产量预计将增长 6.9%达 5.9 亿吨，产糖量将增长 13%达

3800 万吨（上榨季产糖量为 3362 万吨）。预计制糖比将为 47.9%，高于上榨季的 45.6%。而巴西能源生产商 Raizen

的总监 Bruno Trombelli 于近日表示，预计 2023/24 榨季巴西中南部地区的制糖比为 48%，该预测值略高于 2 月

早些时候路透社发布的预测中值 46%。由此可见，市场对于 2023/24 榨季巴西食糖增产预期强烈。 

众所周知，天气对农作物的影响很大，不同时期对农作物的影响也各有不同。例如降雨，既有利于甘蔗生

长，又可能会导致开榨进度受阻。目前巴西新榨季甘蔗生长周期已接近尾声，此时甘蔗开榨时间和进度变得尤

为重要。市场需关注巴西甘蔗主产区天气和降雨对新年度甘蔗开榨的影响。 

根据路透最新天气预报显示，2023 年 1-2 月，巴西圣保罗地区持续降雨，降雨量处于历年高位，不过略低

于去年同期。而 3 月上半月，圣保罗地区降雨将有所减少，基本处于近五年平均水平。若实际降雨量如预期一

样，或低于预期降雨量，那么新榨季甘蔗提前开榨或能实现，一定程度上或缩短贸易流紧张格局的时间。后续

还需持续关注主产区降雨情况。 
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图 3：印度食糖供需                         单位：万吨  图 4：印度双周累计食糖产量                单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，ISMA  数据来源：银河期货，ISMA 

图 5：周度含水乙醇折糖价               单位：美分/磅  图 6：周度原糖于含水乙醇折糖价价差     单位：美分/磅 

 

 

 

数据来源：银河期货，巴西农业部  数据来源：银河期货，巴西农业部 

图 7：圣保罗历年降雨量                       单位：mm  
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数据来源：银河期货，路透  
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      第三部分 行情展望 

国际方面，贸易流紧张一直是原糖价格居高不下的主要驱动原因，不过预计随着巴西新榨季开始或有所缓

解。印度市场对于第二批食糖出口限额的“松口”，以及巴西甘蔗主产区降雨量预期减少、不会阻碍甘蔗提前开

榨，皆利于缓解远月原糖紧张的贸易流格局。从 ICE 原糖近月与远期合约价差来看，不难发现价差的回调意味着

远月合约正逐步兑现供需宽松预期。预计短期原糖价格仍维持高位震荡，随着巴西新榨季供应量的提升，供应

逐渐充足，预计糖价上行空间有限，或有所回落。后续还需关注印度食糖第二批出口配额的实际落地情况以及

巴西中南部降雨情况对新榨季甘蔗开榨的影响。 

国内方面，目前本榨季食糖生产已步入后半段，虽然本榨季市场纷纷预计广西食糖减产，主流观点预计集

中在 30 万吨左右，但是考虑到我国每年需进口食糖 500 万吨左右，叠加糖浆和预拌粉的进口，因此预计广西食

糖减产对郑糖盘面价格的影响有限，不足以成为糖价持续上行的动力。从阶段性来看，由于本榨季国内食糖生

产预计减少，而主产区制糖集团销售情况良好。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。其中，2 月单月产糖 146.56 万吨，同比增加 14.8 万吨；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。虽然贸易商采购积极，但是销售至下游的食糖数量并不多，

目前注册仓单数量处于近 4 年同期最高水平，或在 05 合约临近交割时造成一定压力。 

郑糖价格与外盘关联性较强，近期国内主产区销量较好进一步支撑了糖价，截至本周五收盘，糖价已冲破

6000 关口，达到近期新高。考虑到当前正处于国产糖大量上市供应期，阶段性供应宽松格局或将限制糖价上行

空间，预计近期糖价偏强震荡，谨慎追高，关注 6200 元/吨一线的压力。 

长期来看，考虑到下半年是我国食糖进口旺季，预计进口压力或对糖价造成一定影响。一般来说，巴西将

在第二、三季度集中供应原糖，届时巴西将成为原糖定价权的主导国，若新榨季巴西食糖产量和出口正常，那

么国际糖市格局将从供需紧张逐渐向供应宽松转变，需谨慎进口成本对国内糖价的冲击。长期来看，价格或跟

随外盘自高位有所回落。 
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