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郑糖短期难跌，仍有上涨潜力 

【策略观点】 

短期看，国内广西甘蔗糖减产，制糖厂惜售，预计白糖期现价

格短期仍有上涨潜力，但能否持续上涨很大程度上取决于 ICE 原糖

走势和国际宏观环境。往后看，巴西刚进入新榨季，目前市场判断

巴西糖会增产 400 多万吨，但印度糖出口量较去年减少约 500 万吨

将会吞噬巴西糖的增产幅度，对 ICE 原糖形成支撑。待 4-5 月巴西

全力开榨后，6-7 月将迎来巴西糖的出口旺季，届时 ICE 原糖价格情

况将会影响我国正规糖源进口窗口能否打开。综合看，短期国内外

糖市仍偏紧张，糖价仍有上涨潜力，但目前不适合追高。 
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一、行情回顾 

3 月 20 日-24 日当周，广西白糖现货成交价本周运行区间为 6101-6127 元/吨，收于

6126 元/吨，周环比上涨 45 元/吨，涨幅 0.74%。糖价震荡反复，下游走货较慢，导致贸易

商补库积极性不佳，现货购销以刚需采购为主，整体成交一般。期货市场中，郑糖主力本周

价格区间为 6116-6258 元/吨，截至 3 月 24 日报收于 6204 元/吨，周环比上涨 73 元/吨，涨

幅 1.19%。 

我们在《郑糖五年高位回落，6000 关口初步支撑》中提出的根据 MCMC 方法进行的郑糖

主力在未来 5 个交易日价格路径模拟结果“SR2305 在未来 5 个交易日有 75%的概率达到

6222”暂时得到市场验证，但多少有点儿胜之不武，本周郑糖以及 ICE 原糖的上涨主要受原

油上涨的提振。短期内，国内外糖市或仍处于偏紧局面，糖价震荡走强的可能性依然存在，

但也要防范价格持续走高后带来的回调压力，短期内不适合追高。往后看，中期内，4-5 月

份巴西糖厂全力开工后，全球糖市供应偏紧状态将逐步缓解。 

图表 1 郑糖主力合约价格走势图（元/吨） 

 

 数据来源：文华财经、国元期货 

图表 2 ICE 原糖主力合约价格走势图（美分/磅） 

 

数据来源：文华财经、国元期货 
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二、全球白糖供需格局分析 

2.1 印度糖出口下滑与巴西糖增产形成对冲 

印度糖厂协会发布公告显示，截至 3 月 15 日，2022/23 榨季印度食糖产量为 2818 万吨，

较上个榨季同期的 2845 万吨下降 27 万吨。当前已有 194 家糖厂收榨，高于去年同期的 78

家；尚在压榨的糖厂有 336 家，低于去年同期的 438 家。目前，市场对印度糖产量的预估在

3300-3400 万吨之间，第一批食糖出口配额在 600 万吨，去年食糖出口配额 1120 万吨，如

果印度没有进一步的出口计划公布，那么 2022/23 榨季印度食糖出口量将比去年减少 500 万

吨。 

再看巴西 2023/24 榨季的丰产预期。由于 2022/23 榨季巴西剩余 800-900 万吨甘蔗没有

收割，相对应的 80 万吨食糖产量将后置形成 2023/24 榨季的食糖供应；此外，由于 2022 年

巴西降雨充沛，2023/24 榨季甘蔗生长情况良好，并且当前制糖较生产乙醇收益更高，两方

面因素来看 2023/24 榨季巴西糖产量预计增加 400 多万吨。3 月上旬，资讯公司 Datagro 预

计，2023/24 榨季巴西中南部甘蔗压榨量将达到 5.9 亿吨，高于 2022/23 榨季的 5.52 亿吨；

预计 2023/24 榨季巴西中南部糖产量为 3830 万吨，此前预计为 3800 万吨；预计糖厂将 48%

的甘蔗用于榨糖，目前国际机构普遍预计巴西 2023/24 榨季制糖比例在 46%-48%之间。 

印度糖减产至 3300-3400 万吨以及出口量同比减少 500 万吨是较为确定性的，不确定性

在于巴西提前开榨的预期、巴西糖增产的预期以及巴西糖集中进入市场的时间点。目前市场

已经接受印度糖减产 230 多万吨，出口量减少 500 万吨的事实，开始转向巴西新榨季的产量。

基准情况来看，印度糖出口量的缩减将吞噬巴西糖约 400 多万吨的增产，预计全球食糖将转

至紧平衡，如果供应端再出现风吹草动，糖价将继续上涨。 

图表 3 ICE原糖结算价与巴西乙醇折糖价 

 
数据来源：Mysteel、国元期货 
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三、国内白糖供需格局分析 

3.1 产业链中端形成“堰塞湖” 

我们将食糖产业链划分四个环节拆解。首先是上游制糖厂方面，今年存在收榨速度快，

销售进度快，食糖库存低的特点。2022/23 榨季广西糖厂的收榨和去库的速度要快于往年，

收榨速度较同期偏快的原因在于去年天气原因导致今年可供压榨的蔗料不足，目前广西大部

分糖厂已经结束收榨，截至 3 月 20 日，2022/23 榨季广西已收榨的糖厂达 71 家，较

2021/22 榨季增加 29 家，较 2020/21 榨季增加 8 家，未收榨糖厂仅有 2 家。销售进度偏快

的原因在于存在预售，2 月单月广西销糖 54.5 万吨，同比增加 19.44 万吨。食糖库存低的

原因在于本榨季广西收榨快、单产低且销售快，2 月广西工业库存 289.95 万吨，同比减少

了 38.51 万吨。目前正处于食糖消费的传统淡季，但市场普遍对于后市的旺季消费抱有较高

的预期，所以目前上游制糖厂的状态是库存压力小、对后市消费看好、对价格看高，存在一

定的惜售心理。 

其次是中上游的加工糖厂，从正规的进口糖源来看。由于 ICE 原糖价格较高，截至 3 月

28 日，从巴西进口加征 15%进口关税的食糖进口成本预估在 5700 元左右，加征 50%进口关

税的食糖进口成本预估在 7300 元左右，进口利润窗口关闭，正规糖源进口较难。后续国内

食糖的定价权将逐步向加工糖转移，如果 4-5 月份巴西全力开榨，那么 6-7 月将迎来巴西糖

出口旺季，三季度是我国食糖进口高峰期，再加上 40 天的船期，预计三季度末将出现食糖

供应的后置现象。目前 ICE 原糖呈现 Back 结构，远月压力较高，由于我国今年的食糖供需

缺口较大，近 627 万吨左右，所以待正规糖源进口弥补产需缺口后，并不会对国内糖价造成

压力，反而会带来支撑。 

再次是中下游的贸易商，由于下游走货较慢，导致贸易商补库积极性不佳，现货购销以

刚需采购为主，整体成交一般。春节前贸易商从制糖厂买货量较大并在盘面卖出，但春节后

郑糖涨势凶猛且基差走弱，又是传统的消费淡季，下游购销不乐观，导致贸易商有大量库存

砸在了手中，从而导致整个产业链条中端形成了“堰塞湖”，五一节前下游的备货情况如何

将成为能否打开“堰塞湖”缺口的关键因素。 

最后是下游终端。目前食糖期现价格较高，下游接货意愿不强，并且下游手中的库存不

多且价格便宜，2022 年末下游终端消化了大量的陈糖库存，同时由于去年末食糖价格较低

又从制糖厂预购了价格较低的新糖。五一后进入传统消费旺季后，下游终端有补库需求，

ICE 原糖价格是否还会对我国食糖进口形成制约，以及能否有足量的正规糖源来解决我国食

糖供需缺口问题需边走边看，如果出现悲观情形，那么短期食糖将继续供需错配，下游将被

迫接受高价糖。 
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图表 4 配额内外巴西进口糖利润与加工成本 

 

数据来源：Mysteel、国元期货 

图表 5 白糖基差（元/吨） 

 
数据来源：Wind、国元期货 
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3.2 5-9价差走弱，远月支撑力度强劲 

图表 6 5-9价差（元/吨） 

 
数据来源：Wind、国元期货 

四、后市展望 

短期看，国内广西甘蔗糖减产，制糖厂惜售，预计白糖期现价格短期仍有上涨潜力，但

能否持续上涨很大程度上取决于 ICE 原糖走势和国际宏观环境。往后看，巴西刚进入新榨季，

目前市场判断巴西糖会增产 400 多万吨，但印度糖出口量较去年减少约 500 万吨将会吞噬巴

西糖的增产幅度，对 ICE 原糖形成支撑。待 4-5 月巴西全力开榨后，6-7 月将迎来巴西糖的

出口旺季，届时 ICE 原糖价格情况将会影响我国正规糖源进口窗口能否打开。综合看，短期

国内外糖市仍偏紧张，糖价仍有上涨潜力，但目前不适合追高。 
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准确性、可靠性、时效性及完整性均不作任何明确或隐含的保证。国元期货可发出其他与本报告所载资

料不一致及有不同结论的报告，本报告及该报告仅反映研究人员的不同设想、见解及分析方法，为免生

疑，本报告所载的观点并不代表国元期货立场。   

本报告所载全部内容仅作参考之用，不构成对任何人的投资、法律、会计或税务的操作建议，国元

期货不对因使用本报告而做出的操作建议做出任何担保，不对因使用本报告而造成的损失承担任何责任。

交易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无关，且国元期货不因接收人收到此报告

而视其为客户，请交易者务必独立进行投资决策。 
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