
舍近逐远，糖在囧途

内容提要

一季度糖价的下沿除受国内供应趋紧支撑外，进口糖利润持续倒挂和国际贸

易流持续紧张亦是重要因素。尽管 1-2 月我国食糖进口数量同比增长，但配额外

进口糖自 2月来实际到港量和报港量始终为 0，可见进口糖源集中在握有配额的

少数国资粮企手中，难以撼动国内糖价。一季度糖价的上沿则受下游企业在传统

消费淡季难以接受高糖价所抑制，关注二季度进入去库阶段后，旺季时国内下游

终端需求是否符合增长的预期。

国际糖价再消化完印度和泰国不及预期的产量后，将围绕巴西糖厂三月提前

开榨、增产，市场将向下寻找支撑。助力国际糖价下行的因素有巴西醇油比的下

行趋势、欧美通胀顽固、美联储不提前降息、印度雨季降雨充沛等；而看空国际

糖价的风险有巴西航运瓶颈持续堵塞港口、美联储政策转向、厄尔尼诺现象二季

度提前出现等。

操作建议

单边做多策略可以选择较强的白糖 309 合约，建议待回调至 5890-5990 区间

附近逢低做多。在 5 月份前，做空策略可以选择最弱的白糖 305 合约，建议在

6200-6280 区间附近逢高做空。

风险提示

美联储政策转向；巴西航运瓶颈；额外糖源替代效应；下游消费需求不及预

期等。
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一、 基本面分析

1、行情回顾

截止 3月 24 日，国内白糖主力合约收 6164 元/吨，较去年末上涨 3.94%。内盘

合约 1-2 月保持 contango 结构，3月上旬市场炒作近月供给端矛盾，05 合约领涨转

为 backwardation 结构。3 月中旬后资金提前完成换月，05 合约相对走弱，转回

contango 结构。

截止 3月 24日，ICE 原糖主力合约收 20.84 美分/磅，较去年末上涨 6.59%；ICE

原糖 5月合约收 20.01 美分/磅，较 1月 31 日下跌 2.29%。ICE 原糖合约于一季度中，

始终呈现 backwardation 结构。

一季度，北半球印度、泰国、中国处于 22/23 榨季尾声，巴西新榨季尚未开启。

内外糖价逻辑从炒作“短期贸易流的紧张”切换到博弈“新榨季的增产预期与消费

复苏二者的证伪”，也即市场焦点由“印度减产使贸易流趋紧”转向“巴西增产缓

解贸易流”的过程。

1月春节期间，市场受“印度 22/23 榨季糖产量预估下调至 3400 万吨，较之前

预测下降 7%”及“巴西国家石油公司意外上调石油价格 7.5%”等信息刺激，ICE 原

糖突破21美分大涨至近6年高点，郑糖春节后第一个交易日因此跳空高开大涨3.19%，

并启动主升行情。

进入 2月后，随着印度减产的预期被市场消化，ICE 原糖的定价渐渐从基本面主

导转移至宏观面因素主导。1月美国通胀数据未出现回落，顽固程度超出市场预期，

且美国“弱预期强现实”的经济韧性显现。市场开始计价美联储将提高加息步长，

延长加息周期及加息峰值。受宏观面利空影响，商品市场由原油领跌出现集体回落，

ICE 原糖也在利多出尽的情况下结束涨势，于 19.61-21.38 区间内高位震荡。

国内糖价则在中国放开疫情管控后的消费需求复苏、国内主产地广西提前收榨

和超预期减产等供弱需强的基本面预期下，延续涨势直至 3月 10 日创下近五年新高

6343 元。白糖内强外弱、郑糖走出独立行情是一季度的显著特征。而近月合约作为

炒作短期供需矛盾的标的，在国际贸易流紧张难以缓解的 2 月-3 月上旬中涨势远强
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于远期合约，5-9 价差一度走扩至接近百元。

进入 3 月后，由于硅谷银行挤兑、瑞士信贷破产等一系列欧美银行信用暴雷事

件的出现，引发市场恐慌情绪宣泄，计价对全球面临传导性金融危机及大萧条的可

能性，原油、铜等受需求衰退预期影响较大的商品领跌市场，“油-醇-糖”的逻辑

传导链重返市场视野，国际糖价完全受宏观面的主导影响。ICE 原糖在 3月 13 日-3

月 17 日当周内最大跌幅达到 0.98 美分。

郑糖外有宏观危机风险，内有淡季下游终端消费需求惨淡的基本面证伪，同时

郑商所于 3 月 10 日公告，自 2023 年 3 月 15 日结算时起，白糖期货 2305 合约的交

易保证金标准调整为 10%。郑糖多头在内外交困之下，投机资金 3月 13 日开盘后大

幅减仓，套保资金则顺势提前完成 5-7 和 5-9 的换月操作，05合约的持仓量共计减

少 17.27 万张，自一季度的持仓量高点下跌了 30.49%，多头资金大幅减仓引发盘面

的流动性枯竭导致“多杀多”踩踏下跌。

即使贸易流紧张程度未能在 3 月得到显著缓解，但由于多头积极性被打消，郑

糖期价的波动相较外糖，更轻“短期供需矛盾炒作”，而重“巴西提前开榨”等远

期增产预期是否能兑现。

国内现货价格方面，1月初至春节前基差持续走强，同时春节高频数据显示消费

回暖，提振了中间贸易商的情绪，贸易商向上游糖厂大量购货，对 1-2 月的白糖消

费数据贡献良多。但春节后由于期货价格补涨、现货价格具有黏性，且下游终端用

糖需求在一季度的淡季中不断被证伪，高糖价之下，基差最终不断走弱。临近 3 月

末，随着郑糖期价大幅回落，现货价受配额外进口糖利润持续倒挂、国内减产和国

际贸易流未得缓解有所支撑，基差再度走强。
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图 1：国内外糖期货价格走势

资料来源：ifind，优财研究院

图 2：白糖主力合约季 K 线

资料来源：同花顺，优财研究院
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图 3：白糖现货价格走势（元/吨） 图 4：一季度现货基差走势（元/吨）

资料来源：ifind，优财研究院 资料来源：ifind，优财研究院

图 5：2 月（昆明）基差走势（元/吨） 图 6：白糖仓单数量季度性图表（张）

资料来源：ifind，优财研究院 资料来源：ifind，优财研究院
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图 7：白糖有效仓单预报季度性图表（张） 图 8：CFTC 非商业多头持仓季度性图表（张）

资料来源：ifind，优财研究院 资料来源：ifind，优财研究院

图 9：CFTC 非商业空头持仓季度性图表（张）

资料来源：ifind，优财研究院



季度报告·白糖

7 / 20

2、全球气候变化与供需结构：对话 16/17 榨季糖价高点

一季度连续突破前高的糖价走势，一度让市场联想到白糖在 16/17 榨季时达到

的高位。但从全球气候和供需结构来看，彼时和当下的基本面境遇是有所差异的。

ENSO 现象是影响农作物产量的重要变量，也即厄尔尼诺和拉尼娜现象的变化。

厄尔尼诺通常导致东南亚地区高温干燥，甘蔗对降雨尤其敏感。厄尔尼诺年份，印

度食糖的单产通常会有较明显的下降。此外，厄尔尼诺也容易导致巴西东北部的甘

蔗产量下降。但因巴西东北部食糖产量占比较低（10-15%），对于巴西食糖总产量

影响较小。

拉尼娜现象则是造成东太平洋（南美）较为干燥，西太平洋（东南亚、印度）

降水增多，理论上会使印度、泰国等产地雨水充足增加产量。但拉尼娜现象同时会

增加极端天气扰动的概率，带来供给端的预期差。例如 22 年 8月印度降雨偏离度为

负出现干旱，同年10月又出现超预期降雨延缓了马邦等地开榨进度并最后导致减产。

从全球供需缺口来看，2016 年受严重厄尔尼诺现象影响，出现了 21 世纪以来的

第二次全球供需缺口。临近 22/23 榨季尾声，根据国际糖业组织（ISO）发布的最新

季度报告，对本榨季的全球糖供应过剩量虽然下调了 200 万吨预期，但全球供需结

构依然过剩 420 万吨。

2015 年末至 2016 年末发生的厄尔尼诺现象的严重程度，从图 12中可以观察到，

印度马邦 2016 年的降雨量，在当榨季中的大部分时间处于五年内的最低位。而后

2017 年厄尔尼诺转为了拉尼娜现象，干旱不再的气候与印度等主产地政府刺激甘蔗

种植的政策出台，形成天时地利人和，全球食糖产量开始恢复、供需转为大幅过剩。

与 16/17 榨季不同的是，当前我们已经历过罕见的三重拉尼娜现象（2020、2021 和

2022 冬季），根据国家气候中心预测，本次拉尼娜将在 2023 年春季转为中性状态，

到夏季开始大概率转为厄尔尼诺，美国气象部门则暗示 7月底有发生厄尔尼诺的风

险。

不过，根据印度全国合作制糖厂联合会（NFCSF）分析称，由于去年三重拉尼娜

现象导致的过度降雨，当前印度的大坝、水库和土壤湿度均已饱和，在厄尔尼诺爆
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发之前，预计 6/7 月印度整体降雨良好。预计 2023 年的厄尔尼诺现象对该国 2023-24

榨季糖生产产生不利影响的概率很小，下榨季的糖产量将再次回升。

综合来看，今年一季度和二季度是结束三重拉尼娜现象后，太平洋回归平静期

的阶段，在此期间有提前开榨倾向的巴西增产预期较强，且即使三季度转为厄尔尼

诺现象，印度在夏季降雨量不出现负偏离的前提下，土壤的储水量足够仍能保证较

22/23 榨季出现产量的回升。故二季度开启 23/24 榨季后，全球继续维持供需过剩的

结构较为乐观，糖价难以企及历史性供需缺口背景下的 16/17 榨季高位。

图 10：全球食糖供需缺口 图 11：ENSO 气候变化指数预测

资料来源：ifind，优财研究院 资料来源：国家气候中心，优财研究院

图 12：印度马邦降雨量（2013-2017 年）

资料来源：ifind，优财研究院
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3、国内供需、库存和进出口分析：

截至 2023 年 2 月末，本榨季国内生产食糖 791 万吨，同比增加 74 万吨；全国

累计销售食糖336万吨，同比增加63万吨，销量增速近五年来最快；累计销糖率42.5%，

同比加快 4.5 个百分点。主产地广西 1-2 月产糖 3115.1 万吨，同比减少-3.82 万吨；

销糖 111.86 万吨，同比增加 24.63 万吨，产销率 42.48%，同比增长 8.65 个百分点。

云南 1-2 月产糖约 99.2 万吨，同比增加 26.95 万吨，销售食糖 34.06 万吨，同比增

11.32 万吨。

截至 2023 年 2 月末，全国食糖新增工业库存 455 万吨，同比增加 10.34 万吨，

当前食糖工业库存处于近五年平均水平。广西 2月月度工业库存 289.95 万吨，同比

减少 38.51 万吨。2 月广西社会第三方库存 157.7 万吨，同比减少 6.84 万吨。内蒙

古 2月甜菜糖工业库存 36.2 万吨，同比增加 27 万吨。

截至 3月 24日当周，广西 2022/23 榨季已收榨糖厂达 71 家，同比增加 29家，

较 2020/21 榨季增加 8家；未收榨糖厂 2家，榨蔗能力为 1万吨/日。云南累计收榨

糖厂 8家，同比增加 8家。本榨季开榨共 50 家糖厂的累计产能为 7.22 万吨/日，同

比增加 0.62 万吨/日。

海关总署公布数据显示，2023 年 1 月我国进口食糖 57 万吨，同比增加 15.92

万吨；2月进口食糖 31 万吨，同比减少 9.6 万吨。2022/23 榨季截至 2 月累计进口

食糖 265.13 万吨，同比增加 0.48 万吨。1-2 月进口食糖数量处于近五年的平均水平。

一季度配额外进口糖利润持续倒挂，商务部数据显示 2023 年 1月我国配额外进口糖

实际到港数 12.06 万吨，高于往年同期水平（春节提前效应），2-3 月实际到港数均

为 0，4月预报到港数仍为 0。

从已达产量和广西提前收榨的数据推测，预计广西 3月月度产量同比将减半，

累计产量或达到 550-570 万吨，同比减少 35-55 万吨。而云南截至 2 月末本榨季已

累计同比增产 37.68 万，内蒙古、广东等产区分别累计同比增产 11.3 万吨和 3.57

万吨。一季度其他产区的超预期增产基本可以对冲广西减产造成的供应收紧影响。

但进入 3月中下旬后，云南糖厂亦加快收榨进度，参考往年云南收榨时间点将达到 5

月末，如提前收榨家数同比继续增长，则在广西基本收榨的情形下，国内糖产量预
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期或进一步下降。关注云南二季度进入传统雨季后的降雨量情况，以及 3 月末的异

常天气（冰雹、强对流）对两广地区农作物的影响情况。

根据上述主产地生产情况的变化，农村农业部于 3月下调了我国 22/23 榨季 72

万吨的食糖产量预期至 933 万吨，同比下降 134 万吨。食糖进口量依然维持 500 万

吨预期，食糖消费量依然维持 1560 万吨预期，国内食糖价格上修价格上限预期 200

元/吨至 6200 元/吨。

1-2 月广西产销率高增长和产量下滑的组合，造就了广西糖厂提前去库的景象，

一季度的高糖价也使上游糖厂产生了惜售的心理。此外，从广西 2月社会库存同比

下滑幅度远低于厂库的结构来看，货源由上游逐渐转移到了中间贸易商的手中。中

间贸易商向上游糖厂进货，贡献了 1-2 月旺盛的销量数据，而对于未来消费旺季的

糖价博弈也提前转移到了囤货的中间商与下游终端用糖企业两方身上。

从一季度现货成交来看，下游终端用糖企业未做好高糖价的应对准备，春节后

仍以刚需补库为主，淡季消费惨淡，这也导致基差以期货抬价、现货难涨的形式走

弱，前期囤货、做多基差的中间贸易商则无法解套。大量货源继续囤积在中游，使

得盘面的上的仓单量也持续走高，达到近五年的最高水平。

临近一季度收关，郑糖期价由于宏观面影响和郑商所提高保证金标准引发多头

资金提前换月等因素大幅回调。基差以期价杀跌，现货支撑的形式再度走强，但基

差贸易商把握巴西开榨前的出货窗口，仍需下游终端需求接货支持。

但广西向其他港口的外运运费映证了下游需求的惨淡，广西钦州港 2 月末发往

宁波、天津、营口、上海的海运费价格为每柜 2300 元、1800 元、1900 元、2100 元，

环比分别下降 300 元、100 元、200 元、400 元，考虑到一月份春节影响，2月的外

运数据表现较弱。另根据“海力物流”对 3月 14 日-3 月 20 日的海运运费报价，广

西运至宁波港的海运费较 3月中上旬的运费报价均无变化。3月下游对现货的需求亦

未起波澜。

综合来看，一季度糖价的下沿除受国内供应趋紧支撑外，进口糖利润持续倒挂

和国际贸易流持续紧张亦是重要因素。尽管 1-2 月我国食糖进口数量同比增长，但

配额外进口糖自 2月来实际到港量和报港量始终为 0，可见进口糖源集中在握有配额
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的少数国资粮企手中，难以撼动国内糖价。一季度糖价的上沿则受下游企业在传统

消费淡季难以接受高糖价所抑制，关注二季度进入去库阶段后，旺季时国内下游终

端需求是否符合增长的预期。

图 13：全国食糖新增工业库存季节性分析（万吨） 图 14：广西月度产量季节性分析（万吨）

资料来源：ifind，优财研究院 资料来源：ifind，优财研究院

图 15：云南月度产量季节性分析（万吨） 图 16：全国食糖产量季节性分析（%）

资料来源：ifind，优财研究院 资料来源：ifind，优财研究院

图 17：全国食糖销量季节性分析（万吨） 图 18：全国库存消费比预测值季节性分析（%）

资料来源：ifind，优财研究院 资料来源：汇易网，ifind，优财研究院
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图 19：全国食糖供需预测变化（千吨） 图 20：糖月度进口量季节性分析（万吨）

资料来源：汇易网，ifind，优财研究院 资料来源：海关总署，ifind，优财研究院

图 21：配额内进口糖利润（元/吨） 图 22：配额外进口糖利润（元/吨）

资料来源：ifind，优财研究院 资料来源：ifind，优财研究院

图 23：饮料类商品零售值季节性分析（亿元）

资料来源：ifind，优财研究院
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4、国外主产地供需情况

巴西：增产预期与航运瓶颈的矛盾

由于 22/23 榨季巴西储备的甘蔗量较多，且去年足够的降雨量利于 23/24 榨季

的甘蔗生长，市场一致认为巴西 23/24 榨季甘蔗产量和产糖量将高于历史的平均水

平。咨询公司 Safras & Mercado 预计 23/24 巴西的甘蔗压榨总量可能达到 6.207

亿吨（同比增加约 0.21 亿吨）。

根据 UNICA 于 3 月 24 日公布的巴西双周生产数据显示，3月上半月，巴西中南

部地区已有 24 家糖厂开始运营，甘蔗入榨量为 60.8 万吨，较去年同期的 14.2 万吨

增加了 46.6 万吨，同比增幅达 327.32%；制糖比为 26.84%，去年同期全部制乙醇；

产乙醇 2.65 亿升，较去年同期的 1.68 亿升增加了 0.97 亿升，同比增幅达 57.44%；

产糖量为 1.6 万吨，去年同期为 0万吨。

22/23榨季，巴西中南部地区累计入榨量为54389.2万吨，较去年同期的52291.8

万吨增加了 2097.4 万吨，同比增幅达 4.01%；累计制糖比为 45.93%，较去年同期的

45.01%增加了 0.92%；累计产乙醇 285.35 亿升，较去年同期的 274.11 亿升增加了

11.24 亿升，同比增幅达 4.10%；累计产糖量为 3358.3 万吨，较去年同期的 3206.1

万吨增加了 152.2 万吨，同比增幅达 4.74%。

UNICA 预计巴西中南部地区的糖厂将在 3月下半月压榨约 500 万吨甘蔗，几乎是

2022 年同期的五倍。预计 3 月下半月将有 36 家工厂开榨，运营的糖厂总数将达到

60家，而去年同期为 25家。

该组数据已经映证了市场的两个预期，一是巴西的丰产，二是巴西新榨季提前

开榨，甚至巴西 3 月提前开榨的结果远超了市场的保守预期。在 3月上旬时，部分

机构通过天气模型预测 3月巴西中南部降雨量将持续偏高、天气潮湿，糖厂提前开

榨面临挑战。

我们认为巴西超预期的提前开榨，尚未完全反映在市场价格上，之前糖价回调

计提的是由宏观面主导影响的需求衰退形成的空间。根据 worldagweather 的天气预

测图来看，巴西中南部 3月底至 4 月初当周的降雨量较前两周出现了明显下降，这

将支撑 UNICA 预计的提前开榨厂数规模。
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从 UNICA 公布的数据中我们还能发现提前榨糖的同时，乙醇的产量也在提升。

巴西能源政策的变化仍是市场对巴西食糖产量的隐忧，尤其是在 3月宏观面出现恐

慌时，原油引领白糖暴跌的画面，使“油-醇-糖”的逻辑传导链重返市场视野。一

般而言，原油价格下跌则乙醇燃料的性价比会降低，糖厂压榨甘蔗后会倾向产更多

糖而不是制作乙醇。但经历史回测，这一逻辑链经常失效（在宏观面主导影响糖价

时显著有效）。

一季度巴西新政府推翻了过去抑制本地油价的能源政策，不仅在 1 月上调了原

油价格，还在 2月对进口乙醇恢复 16%的进口关税，3月起恢复征收 75%的汽油和 21%

的乙醇联邦税。

根据巴西国家石油、天然气和生物燃料局的数据，一季度以来，巴西周度醇油

比出现了显著下降的趋势，其中巴西中西部和东南部地区的醇油比已在 3 月末跌破

了 70%的阈值。虽然在一季度中无水乙醇折糖价始终弱于国际糖价，但二季度若延续

醇油比下跌的趋势，则在巴西本地对乙醇燃料的需求不断上升的背景下，糖厂将降

低制糖的意愿。

此外还需要关注巴西的航运瓶颈，未来可能造成增产与贸易流之间的预期差。3

月的第一周，巴西公布数据称当周日出口量同比增长 50%至 9.827 万吨/日，同时市

场又有传言“帕拉纳瓜港一些船只要等上 35 天才能装货”，帕拉纳瓜港平均运输时

间的增加推动桑托斯港的船只预定增加，桑托斯港口的白糖运力又被挤压。3 月 21

日，出口数据显示，巴西 3月前三周出口糖 115.04 万吨，同比减少 29 万吨，日均

出口量为 8.85 万吨，较第一周下降约 1万吨/日。截至 3月 22日当周，巴西港口等

待装运食糖的船只数量已从上周的 34 艘增加到 36 艘，港口等待装运的食糖数量从

上一周的 130 万吨增加至 133.79 万吨。桑托斯港排队天数由上一周的 0-4 天增加至

1-11 天。

数据的纵向对比可以看出，巴西的航运瓶颈确实在发生，港口堵塞与国内提前

开榨增产并存。

综合来看，巴西的一举一动对二季度国际糖价波动起到基本面上的主导性作用。

随着巴西榨季的提前，高糖价的拐点或将提前至 4月。二季度国际糖价继续走强则
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需要证实港口航运瓶颈的持续性，醇油比的持续下降和宏观面的利多（美联储货币

政策方向的逆转）。

图 24：巴西中南部甘蔗双周入榨量（万吨） 图 25：巴西中南部白糖双周产量（万吨）

资料来源：WIND，优财研究院 资料来源：WIND，优财研究院

图 26：巴西周度醇油比（%） 图 27：巴西未来 1-7 天预测降水量

资料来源：ANP，优财研究院 资料来源：worldagweather，优财研究院

图 28：巴西 22/23 榨季累计产量

资料来源：UNICA，优财研究院
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印度、泰国：印度减产落地，泰国增产不及预期

印度糖厂协会（ISMA）发布的公告显示，2022/23 榨季截至 3月 15 日印度食糖

产量为 2818 万吨，较上榨季同期的 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。最

新数据兑现了市场预期，出现同比下降。

一季度前半段时间，印度减产的消息不断发酵，由于去年拉尼娜现象扰动天气，

印度马邦和卡纳塔纳邦在去年10月遭遇异常降雨量，马邦将食糖的产量预估下调 9%

至 1250 万吨，低于先前预期的 1380 万吨。卡纳塔克邦今年的食糖产量估计为 550

万吨，同比减少 14%。

根据印度政府官员 Saraogi 透露，如果本榨季产量超过 3400 万吨，政府在 4月

份看到足够的库存，很可能批准多达 100 万吨的新增出口。然而，在 2月末，全印

度糖业贸易协会（Aista）表示，本榨季印度可能只会生产 3350 万吨。食糖贸易商

Alvean 表示，目前该机构预计印度产量为 3350 万吨，但是不排除最终产量会下调至

3300 万吨以下。

截至3月19日，泰国22/23榨季累计甘蔗入榨量为9265.8万吨，含糖分为13.31%，

产糖率为 11.67%；累计产糖量为 1081.49 万吨，同比增长 12.66%。21/22 榨季泰国

于 3月底收榨，鉴于市场预期今年泰国甘蔗压榨量难以超过 9850 万吨，泰国最终压

榨量同比增速最多达到 8.12%，低于早前 14%的预期；当前 12.66%的产糖量增长率，

亦低于早前 20%的预期。

综合市场一致预期，印度 22/23 榨季最终产糖低于 3400 万吨的概率较高，那么

二季度最多 100 万吨的新出口配额无法实现的概率较高；泰国 22/23 榨季增产不及

预期，难以弥补印度减产带来的全球贸易流缺口。二季度值得关注的是印度 5-6 月

雨季的降雨量是否出现偏离，因为下半年有较大概率切换至厄尔尼诺现象，印度雨

季降雨量不足将使 23/24 榨季再度面临干旱减产风险。

图 29：印度当榨季糖厂开工数及累计产量（万吨）

资料来源：ISMA，优财研究院
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5、额外糖源的威胁

在国内主产地提前收榨，市场糖价高企，配额外进口糖利润持续倒挂，国内产

需缺口接近 16/17 榨季高点的结构下，部分不愿高价采购、手中也没有配额的国内

食品加工企业，选择了额外糖源进行替代。

从进口糖浆或糖粉再加工成原糖的角度来看，根据市场调研信息，在部分销区

市场，中小型用糖企业对换包糖（白砂糖预混粉过筛分离出的白糖，专供工业需求、

成本较低）的需求增多。

据我们测算，从泰国进口糖水溶液再还原成糖浆后的利润，在一季度中仅二月

国内糖价处于高位时利润为正，其他时间段利润仍为负。而据海关总署披露的数据，

2023 年 1-2 月进口糖粉及糖浆 14.82 万吨，同比增加 2.28 万吨。通过交叉验证，可

以观察出 2月份，我国部分下游用糖企业的确采取了进口此类近乎“零关税”的额

外糖源的策略，对高价现货糖进行替代。

从淀粉糖的替代角度来看，替代效应并不明显。根据钢联数据，截至 3月 24 日

当周果葡糖浆开工率为 53.96%，同比+14.91 个 pct，较二月末+1.52 个 pct，但本

周果葡糖浆的厂库为 11.53 万吨，较上周增长 0.99 万吨，较二月末增长 1.58 万吨，

并未出现明显的去库迹象。我们使用广西白糖现货价与 F55 果葡糖浆出厂价的价差

作为替代利润进行参考，观察图 32 可以发现自 2022 年四季度至 2023 年一季度，淀

粉糖替代利润持续上升，截至一季度末已高于历史平均水平。二季度，国内糖价若

进一步上升，则将凸显淀粉糖的替代优势，并且有望加速淀粉糖的去库。
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图 30：国内食糖产需缺口（千吨） 图 31：进口泰国糖水溶液再加工原糖的利润（元）

资料来源：ifind，优财研究院 资料来源：优财研究院

图 32：F55 果葡糖浆替代利润（元） 图 33：果葡糖浆开工率季节性分析（%）

资料来源：ifind，优财研究院 资料来源：ifind，优财研究院
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二、 后市展望

回顾一季度的国内外宏观面、基本面和市场的变化，白糖的交易围绕着“近月

供应及贸易流紧张”与“远月巴西增产、提前开榨预期”的矛盾运行着。随着时间

的推移，市场的押注逐渐从前者转移到了后者，宏观面的危机风险和恐慌情绪加速

了这一进程。

展望二季度，国际糖价再消化完印度和泰国不及预期的产量后，将围绕巴西糖

厂三月提前开榨、增产，市场将向下寻找支撑。助力国际糖价下行的因素有巴西醇

油比的下行趋势、欧美通胀顽固、美联储不提前降息、印度雨季降雨充沛等；而看

空国际糖价的风险有巴西航运瓶颈持续堵塞港口、美联储政策转向、厄尔尼诺现象

二季度提前出现等。预计国际糖价二季度将在19-21美分/磅的区间内震荡向下运行。

郑糖临近一季度末，05、07、09 合约转为 contango 结构，资金宁愿转移去远月

有消费旺季支撑的合约，博弈远月“巴西增产与国内需求复苏、进口糖利润窗口关

闭”的矛盾。05 合约作为消费淡季叠加累库拐点的合约，在多头资金主动减仓下被

提前换月，成为最弱势的主力合约。

展望二季度，在五一假期和暑期消费旺季备货前，郑糖期价有望跟随国际糖价

走低，那么一季度囤货的中间贸易商即可把握在巴西新糖运抵港口前的最后窗口期

内出货解套。盘面的仓单压力在二季度也将随着现货市场需求提振而逐渐减少。在

该节点之后，郑糖有望见底止跌，市场计价食糖厂库和社库的去库速度，以及国际

贸易流或因巴西港口堵塞无法缓解的预期。预计郑糖主力合约二季度将在 5850-6250

区间内先探底后回升。

策略建议：单边做多策略可以选择较强的白糖 309 合约，建议待回调至

5890-5990 区间附近逢低做多。在 5月份前，做空策略可以选择最弱的白糖 305 合约，

建议在 6200-6280 区间附近逢高做空。
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