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供应缓解仍存不确定性，白糖高位震

荡运行 

【策略观点】 

中期看，2022/23 榨季我国食糖生产已经结束，后续进入消费旺

季和年内的去库阶段，由于今年我国有大约 660 万吨的食糖供需缺

口，同时进口倒挂严重，基本面上涨逻辑仍未见实质性改变。短期

看，近期原糖上涨的带动效应在边际减弱，待巴西港口排队船只数

量下降后，巴西短期贸易流偏紧态势将缓解，技术上将制约糖价上

涨的速率。往后看，郑糖高位震荡，经过较长时间上涨过后，技术

面存在回调需求，后续要密切关注产业面抛储的政策动向和即将到

来的厄尔尼诺现象。 
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一、行情回顾 

五一节后，郑糖涨势按下了暂停键，出现了技术性回调，市场对糖价的合理估值出现了

分歧，上行动能有所衰减，5 月 12 日连续击穿了 6900 和 6800 整数关口，随后小幅收复了

失地，目前在 6900 关口争夺。我们在专题研究《中国白糖库存周期与郑糖主力期价收益率

相关性初探》中指出“现阶段中国白糖库存周期与郑糖主力期价收益率之间滚动 6 期相关系

数为负并已达到近 10 年相对低位，郑糖主力期价已接近 2016 年 12 月高点，前期印度、泰

国、中国食糖减产交易逻辑已经近尾声，目前市场已经将交易逻辑转向巴西 2023/24 年度的

开榨情况，远月压力较大，谨防回调”，目前来看，反转还是回调不易确定，高位盘整的主

因在于 ICE 原糖的边际提振效应在减弱。后续关注巴西中南部的开榨情况和港口运输缓解程

度。 

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 全球食糖供应缓解仍存不确定性 

目前，北半球主产国食糖减产格局确定后，利多逐渐出尽，市场关注点已转向南半球巴

西生产情况。巴西 2023/24 榨季虽然有增产预期，但目前港口依然拥堵，且产能上升需要过

程，供应端缓解的时机仍存不确定性。 

根据 Unica 发布的数据显示，4 月下半月，受不利天气影响，巴西中南部地区糖厂约损

失了 10 天的收获时间，导致收割期延长，甘蔗品质下降，糖产量逊于预期。4 月下半月巴

西中南部地区的甘蔗压榨量为 2100 万吨，低于此前市场预期的 2559 万吨，甘蔗压榨量较上

年同期减少 12.5%；巴西 4 月下半月产糖量 98.9 万吨，同比增加 5.9%，但低于市场预期的

124万吨。 

根据巴西航运机构 Williams 数据，截至 5 月 10 日当周，巴西港口等待装运食糖的船只

数量为 81 艘，前一周为 79 艘；港口等待装运的食糖数量为 360.58 万吨，此前一周为

342.7 万吨。巴西 4 月食糖出口量 97.16 万吨，同比降低 34.52 万吨，短期内物流瓶颈难以

解决，国际糖市供应紧张局面仍将持续。 

往后看，2022/23 榨季已没有新增变量来影响市场，2023/24 榨季要关注连续 3 年的拉

尼娜现象结束后的厄尔尼诺现象，将主要影响以印度为主的北半球主产区天气情况。一般来

看，在大多数厄尔尼诺年份，印度在季风季节的降雨量都会低于平均水平，有时会导致严重

干旱。对我国而言，进口利润倒挂依然值得关注，随着我国食糖生产全部结束，本年度巨大

的供应缺口逐渐走向现实。 

2.2 印度食糖产量下滑近 10% 

5 月 11 日最新消息显示，印度 2022/23 榨季糖产量料较 2021/22 年度下滑约 9%，原因

在于以马哈拉施特拉邦、卡纳塔克邦、古吉拉特邦为代表的甘蔗产量下滑和出糖率的下降。

截至 4 月 30 日，印度 531 家糖厂已经生产 3203 万吨糖，全球合作糖业联合会预估，到

2022/23榨季结束，印度糖产量将达到为 3273万吨，上榨季为 3592万吨。 
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图表 3 印度糖产量与出口量（万吨） 

 
数据来源：Wind、国元期货 

2.3 投机客增持 ICE原糖期货及期权净多头头寸 

据外电 5 月 12 日消息，美国商品期货交易委员会公布的最新数据显示，截至 5 月 9 日

当周，投机客增持 ICE 原糖期货及期权净多头头寸 9577 手至 164637 手，ICE 原糖创下接近

11年半的高点。 

图表 4 ICE原糖非商业多空持仓环比变化 

 
数据来源：Wind、国元期货 
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三、国内白糖供需格局分析 

3.1 我国本榨季食糖生产全部结束，产量小幅调减 

中国农业农村部公布的农产品供需形势分析报告显示，5 月份，2022/23 榨季中国食糖

生产全部结束，食糖产量小幅调减至 896 万吨；食糖进口成本持续上涨，国内食糖均价上调

至 6150-6550 元/吨。5 月预测，2023/24 年度，甘蔗面积保持稳定，甜菜种植面积减少，糖

料种植面积持平略减；土壤墒情向好，糖料单产提升，食糖产量预计 1000 万吨；食糖进口

量保持稳定，消费量略增至 1570万吨。 

图表 5 中国食糖供需平衡表 

中国食糖供需平衡表 

 
2021/22 

2022/23 2022/23 2023/24 

（4月估计） （5月估计） （5月预测） 

千公顷 

糖料播种面积 1263 1362 1362 1340 

甘蔗 1122 1163 1163 1160 

甜菜 141 199 199 180 

糖料收获面积 1263 1362 1362 1340 

甘蔗 1122 1163 1163 1160 

甜菜 141 199 199 180 

吨/公顷 

糖料单产 59.78 57.08 57.08 60.12 

甘蔗 68.55 60 60 66.39 

甜菜 51 54.15 54.15 53.85 

万吨 

食糖产量 956 900 896 1000 

甘蔗糖 870 792 788 890 

甜菜糖 86 108 108 110 

食糖进口量 533 500 500 500 

食糖消费量 1540 1560 1560 1570 

食糖出口量 16 18 18 14 

结余变化 -67 -178 -182 -84 

美分/磅 

国际食糖价格 18.9 18.5-22.5 19.5-23.5 19.5-24 

元/吨 

国内食糖价格 5706 5950-6550 6150-6550 6150-6700 

数据来源：中国农业农村部、国元期货 
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3.2 进口成本依旧倒挂助力国内糖价上涨 

我国 2022/23 榨季已经结束，中国农业农村部将本榨季食糖产量下修至 896 万

吨，伴随压榨结束，国内将进入年内的去库阶段，由于广西小幅减产和疫情之后消

费复苏，导致本年度供需缺口将达到 660 万吨左右，而原糖价格居于 11 年半以来高

位又导致我国进口糖成本激增。数据显示，截至 5 月 17 日，巴西配额外食糖进口成

本达 8300 元/吨以上，泰国配额外食糖进口成本达 8400 元/吨以上，而同期广西制

糖集团报价在 7000 元/吨附近，进口成本近期一直倒挂且有不断加深迹象，致进口

预期降低，助力糖价上涨。 

图表 6 进口糖成本估算 

食糖进口成本估算 

   巴西 泰国 

日期 ICE 原

糖收盘

价 

人民币

汇率 

海运费

（美元

/吨） 

进口升

贴 水

（美分

/磅） 

巴西配

额内估

算成本 

巴西配

额外估

算成本 

海运费

（美元

/吨） 

进口升

贴 水

（美分

/磅） 

泰国配

额内估

算成本 

泰国配

额外估

算成本 

20230511 26.06 6.9495 42.00 0.74 6565 8441 13.00 1.75 6521 8384 

20230512 26.20 6.9585 41.00 0.49 6549 8421 13.00 1.84 6578 8458 

20230515 26.25 6.9520 41.00 0.49 6554 8427 13.00 1.84 6583 8465 

20230516 26.10 6.9783 40.00 0.39 6514 8375 13.00 1.84 6574 8453 

20230517 25.87 6.9944 40.00 0.39 6479 8329 13.00 1.84 6539 8407 

数据来源：Wind、国元期货 

四、后市展望 

中期看，2022/23 榨季我国食糖生产已经结束，后续进入消费旺季和年内的去库阶段，

由于今年我国有大约 660 万吨的食糖供需缺口，同时进口倒挂严重，基本面上涨逻辑仍未见

实质性改变。短期看，近期原糖上涨的带动效应在边际减弱，待巴西港口排队船只数量下降

后，巴西短期贸易流偏紧态势将缓解，技术上将制约糖价上涨的速率。往后看，郑糖高位震

荡，经过较长时间上涨过后，技术面存在回调需求，后续要密切关注产业面抛储的政策动向

和即将到来的厄尔尼诺现象。 
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客观、公正，研究方法专业审慎，分析结论合理，但国元期货对于本报告所载的信息、观点以及数据的

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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