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摘要

    若中巴借外交利好，巨头贸易商谈拢巴西糖快速转为贴水，在4月带来新的订单提供国内货源增量，

即走进口利润修复的路径，那么国储糖提前抛储的可能性就将降低。走此路径，糖价仍然要面对巴西港

口运力挤压、出口放量滞后、夏季厄尔尼诺现象等利多炒作。并且到了8-9月的消费旺季叠加节前备货需

求激增背景下，产需缺口仍在，届时国储糖按照传统三季度抛储，那么供需更加紧平衡07合约将走强于

09合约。

   相反，若走“国储糖二季度提前抛储，直接抑制当下高糖价”的路径，那么去年储量达到600万吨左

右的国储糖抛储至8月时，国内将面临“国储糖库存和工业库存同低+消费旺季”的结构，届时国储糖也

有补库的需求，糖价或走到远月出现越抛越涨的现象。此路径下，09合约将强于07合约。

策略建议：关注国内发改委针对糖价的表态、政策变化，以及中巴外交的贸易谈判进展。若中巴新谈成

降价售糖的大订单，则预期倾向走进口利润修复的路径，建议在此方向上选择7-9正套的套期策略。

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎
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原白价差历史
高位难以收敛

加工利润趋势
原糖采购需求

北半球普遍减
产贸易流收紧

巴西港口白糖
运力被挤压

巴西贸易商套保仓位
月份后移至7月,10月
（往年5月,7月）

国内广西减产落
地、云南提前收
榨进度加快

农村农业部连续三
月下调产量预期

产需缺口预期提
升至660万吨
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总进口预期
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300万吨

待补充缺口
160万吨

国储糖去年库存约
在600万吨左右- =
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22/23榨季截至3月下半
月，巴西中南部地区累
计入榨量为54827.6万
吨，较去年同期的
52409.9万吨增加

2417.7万吨，同比增幅
达4.61%；累计产糖量
为3372.8万吨，较去年
同期的3207.4万吨增加
165.4万吨，同比增幅

达5.16%。

巴西在2023年4月第一周（4个工
作日）。日均出口量为5.63万吨
，同比下降18.79%。但大豆、玉
米日均出口量均同比增长。

高糖价的支撑与解决逻辑
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一季度以来，F55果葡糖浆与白糖的替代价差（折同甜度）达到2500元/吨左右，一般而言高于2000元/吨的果糖替

代活跃性较高。但我们在3月并未看到替代糖源的需求放量，白糖价格加速上涨的过程中，果葡糖浆的表需却出现

了连续的环比下降。

F55果葡糖浆替代利润（元）
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果葡糖浆：提货量（周） 果葡糖浆：产量：中国（周）
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资料来源：钢联，优财研究院

替代糖源分析

表需和产量（吨）
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    果葡糖浆的生产利润一季度以来持续下滑，处于近五年来最低位且大额为负。上游淀粉糖加工厂亏损严重，同样影

响到3月开工率不及预期并回落。淀粉糖当前处于“低开工意愿+库存高点+高替代利润+弱需求”的矛盾结构，归根结底

是下游终端用糖企业需求量未起。等到4月底，若国内国储糖不提前抛储，且国际糖价仍处于高位，那么届时下游终端对

淀粉糖的需求或将起量，推动果葡糖浆的去库。

    替代量方面，果葡糖浆目前仅在饮料行业中使用量较多，添加比例已经饱和、增量空间有限。今年巴西糖到港放量

前，面对国内160-460万吨的缺口，指望年产均量在400万吨左右的F55果葡糖浆填补缺口不太现实。

资料来源：钢联，优财研究院
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替代糖源分析

果葡糖浆库存季节性分析（吨）
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    额外糖源指的是通过进口泰国等东盟国家的

糖水溶液或糖预拌粉到内地工厂后再加工，蒸馏

或分离筛出白糖，以实现“零关税”进口的糖源

。我国每年进口糖浆量最大的国家是泰国。

额外糖源进口数量季节性分析（千克），左为关税编号17029012的品种，右为17029090的品种

资料来源：ifind，优财研究院

    从海关披露的数据上来看，编号为17029012的

“甘蔗糖、甜菜糖与其他糖的简单固体混合物，蔗

糖含量超过50%”的2月单月进口数量环比增长1.16

万吨，同比增长2.11万吨，为近三年最高值。2023

年1-2月进口糖粉及糖浆14.82万吨，同比增加2.28

万吨。

额外糖源分析
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    另据我们测算，从泰国进口糖水溶液再还原成糖浆后的利润，在一季度中仅2月国内糖价处于高位时利润为正，其他

时间段利润仍为负。数据和测算的交叉验证显示，2月高糖价刺激额外糖源需求出现显著增长。但3月以来国际糖价走势

更强且泰国产量远低于预期，导致泰国糖升水居高不下，预期3月和4月进口额外糖源的放量将受到抑制。

    替代量上，2019-2022年，我国年度蔗糖水溶液的进口占国内总需求比重分别为0.11%、0.70%、0.43%、0.73%，额外

糖源中糖浆还糖的规模占比较低。

进口泰国糖水溶液还糖利润（元）

资料来源：优财研究院
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    预拌粉方面，今年面对高糖价，多数下游终端用糖企业没有做好准备，一季度消费淡季中终端企业在

补刚需库存之余，采用的均是“现购现用”的策略。同时中小终端用糖企业将目光移到了预拌粉市场。

    据市场调研信息，糖预拌粉价格便宜白糖现货约500元/吨左右，一季度预拌粉市场需求主要集中在中

小终端用糖企业，企业直接采购预拌粉制作面包、糕点、饼干等食品。船小好调头，但大型终端企业并未

选择轻易改变食品生产配方。

    综上所述，本榨季660万吨产需缺口，减去约200万吨配额内进口量，剩余460万吨缺口

依赖配额外进口糖源（农村农业部预期300万吨）、替代糖源和额外糖源难以填补。短期高

糖价并未能传导至替代糖源和额外糖源的放量。

额外糖源分析
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