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上有压力下有支撑 期价仍将区间震荡

摘要

2022 年 1 月，郑糖 2205 合约价格走势基本跟随外盘运行，前期由于

进口糖数量相对减少，国内食糖减产预期、外糖走高，郑糖跟随走高，

随后受外糖回调、需求备货结束等影响，郑糖跟随调整。截止 2022 年 1

月底月度跌幅约 1.0%。

后市展望：全球食糖供应缺口扩大，支持国际糖价保持高位，但是

考虑到目前正值北半球甘蔗处于压榨高峰，预计国际糖价上行受阻，以

震荡趋势为主，后市关注北半球生产进度。

国内糖市：当前国内南方甘蔗仍处于压榨高峰期，阶段性供应仍相

对充裕。春节后，下游消费逐渐转弱，市场用糖量相继减少。不过国内

制糖成本及进口糖成本支撑作用仍存。考虑到目前糖价上有压力下有支

撑的情况下，预计节后郑糖期价区间震荡运行为主。关注外糖价格变化

带来的联动影响。

风险提示： 1、宏观面风险 2、国储、直补政策 3、产区天气 4、产

量预估 5、食糖进口贸易政策 6、国内外疫情

http://www.rdqh.com
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一、2022年 1月国内外糖价走势回顾

1、全球食糖市场回顾

ICE原糖 3月合约价格波动加剧，月度跌幅约 1.70%，前期 ICE原糖主力合约触及 17.60

美分/磅低点，主要因主产国巴西中南部降水改善了下榨季甘蔗产出前景，巴西供应增加预

期，加之印度及泰国产糖进度高于上榨季同期。随后 ICE 主力原糖价格触底反弹，受原油

价格走高、UNICA 公布 2021 年 12 月巴西产糖量为 0，数据低于预期。

（下图为 ICE 原糖 3 月合约日线走势图）

数据来源：文华财经

2、国内白糖期货市场回顾

1 月，郑糖 2205 合约价格走势基本跟随外盘运行，前期由于进口糖数量相对减少，国

内食糖减产预期、外糖走高，郑糖跟随走高，随后受外糖回调、节日备货需求结束等影响，

郑糖跟随调整。截止 2022 年 1 月底月度跌幅约 1.0%。

（下图为郑糖 2205 合约日线走势图）
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数据来源：文华财经

二、全球糖市供需预估

1、21/22 榨季全球食糖供需预估仍处缺口状态

以下各机构对 2021/22 年度（10 月至次年 9月）全球糖市供需仍处于紧平衡状态，是

支撑国际糖价的重要支撑因素。全球食糖供应缺口扩大，支持国际糖价保持高位，但是考

虑到目前正值北半球甘蔗处于压榨高峰，预计国际糖价上行受阻，以震荡趋势为主，后市

关注北半球生产进度。

数据来源：广西糖网整理

2、泰国、印度食糖生产进度加快，巴西出口贸易减少

巴西方面，巴西是全球最大的白糖生产国和出口国，其中巴西中南部地区甘蔗大约占

研究机构 预测内容

ISO 国际糖业组织预估：2021/22 年度全球糖供应将出现短缺 255 万吨，

此前短缺预估为 385 万吨。

Alvean 全球最大食糖贸易商雅韦安预计，2021/22(10 月-9 月）全球食糖供

应缺口为 600 万吨。

StoneX StoneX：预计 21/22 年度全球食糖供应短缺 190 万吨。较前期上调 10

万吨。

标普全球普氏能源

资讯

标普全球普氏能源资讯，预测 2021/22 年度(10-9 月)全球食糖供需缺

口为 57.9 万吨。

USDA USDA：预计 21/22 榨季全球糖产量为 1.8554 亿吨，需求量为 1.7441

亿吨。其中预计全球糖产量将增加 600 万吨，欧盟、印度及泰国产量

增加弥补巴西减产。
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全国产量的 90%。据 Gro Drought Index (GDI) 全球干旱指数机构发布了巴西最大的食糖

产区正遭受连续两年创历史纪录的干旱，有可能导致即将开始的 2022/23 榨季年度巴西再

次出现食糖减产，从而延长国际食糖价格高位运行。

旧榨季巴西中南部糖压榨基本结束，产量及甘蔗加工量均大幅减少。新榨季而言，22/23

巴西新榨季临近，国际油价重心上移，巴西石油国家将上调油价，巴西糖醇或偏向于生产

乙醇，而减少生产食糖量，国际糖价下方存支撑。据巴西蔗糖工业协会 Unica 数据显示，

12 下半月巴西中南部地区压榨甘蔗 0万吨，此为 2007 年 12 月以来首次发生；自 2021 年 4

月 1 日至 1 月 1 日中南部累计压榨甘蔗 5.216 亿吨，同比减少 12.67%，累计产糖 3202 万

吨附近，同比减少 16.14%，平均制糖比例为 45.08%，上榨季同期为 46.24%，平均甘蔗出

糖量为每吨 142.92 千克，略低于去年同期的 145.18 千克。

数

据来源：布瑞克、瑞达期货研究院

数据来源：布瑞克、瑞达期货研究院

出口贸易方面，2022 年一季度巴西糖仍未开榨，市场可出口量维持低量水平。因干旱

及霜冻等天气影响，21/22 榨季巴西糖供应减少，出口跟随回落，本榨季巴西糖年度出口
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量为在 2700 万吨附近，减幅为 8.78%。巴西出口贸易数据显示，巴西 12 月份出口食糖 194

万吨，同比减少 35%。2021 年 4-12 月巴西累计出口糖和糖蜜 2192 万吨，同比下降 17.2%。

12 月出口速度放缓明显，同比降幅持续。

数据来源：布瑞克、瑞达期货研究院

数据来源：布瑞克、瑞达期货研究院

印度方面，据机构预估，21/22 年度印度糖产量预估为 3150 万吨，同比增加 1.9%，年

出口预估为 500-600 万吨。印度多数产糖州平均出厂价格持续下跌，表明印度食糖市场面

临高结转库存、预期增产等问题，给予最低食糖销售带来更多压力。

泰国方面，2021 年 12 月泰国出口食糖 36.94 万吨，同比增加 46.67%；21/22 榨季 21

年 10 月-12 月，泰国累计出口食糖 116.42 万吨，同比增加 39.84%；其中累计出口原糖

3401.131 万吨，同比减少 33.78%。泰国出口食糖数量同比增加，供应压力进一步加大。主

要因收割面积、甘蔗产量增加及天气条件有利，预计 21/22 年度泰国糖产量将反弹近三分

之一至 1000 万吨。
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数据来源：USDA、瑞达期货研究院

三、国内食糖产销情况预测

1、12 月食糖产销数据好于预期

中糖协对 21/22 年度全国食糖产量预估为 1031 万吨，较上年同期下调 35 万吨左右，

本年度全国食糖预估小幅减产。中糖协产销简报：2021/22 年制糖期截至 2021 年 12 月底，

本制糖期全国累计产糖 278.55 万吨（上制糖期同期产糖 353.38 万吨）。截至 2021 年 12

月底，本制糖期全国累计销售食糖 128.69 万吨（上制糖期同期 147.06 万吨），累计销糖

率 46.2%（上制糖期同期 41.62%），12 月产糖量下降、销糖量上升，全国食糖产销数据好

于预期，其中广西、云南产量下降明显，且销量较上年同比小幅上升。

新榨季制糖成本上抬：截止 1 月 27 日，我国食糖生产产区糖厂制糖利润仍处于零轴

上方，制糖利润重心上移趋势，其中广西糖厂制糖利润为+120 元/吨附近，云南糖厂制糖

利润为 300 元/吨，自进入 21/22 榨季以来多数糖厂制糖利润缓慢上升，成本对糖价支撑仍

存。
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数据来源：中糖协、瑞达期货研究院

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

数据来源：中糖协、瑞达期货研究院



8 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

数据来源：布瑞克、瑞达期货研究院

目前南方糖厂仍处于集中开榨阶段，市场供应逐步增加，与此同时，下游逐步启动对

春节需求备货，国内糖销量有所好转。中长期来看，国内白糖产销率具备明显季节性趋势，

其中 1 月-9 月食糖产销率的上升期，主要需求来源于春节、夏季饮料等用糖旺季，贸易商

需提前备货。

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

2、新糖工业库存上升明显，进一步承压糖市

12 月当月食糖库存累计量仍保持在 90 万吨附近，新糖压榨进度加快，市场供应增加

继续承压糖市。截止 2021 年 12 月份，国内白糖新增工业库存为 149.86 万吨，环比增加

1.5 倍，同比减少 27.36%，2022 年 1-3 月国内甘蔗处于压榨集中期，新增工业库存延续上

升趋势，关注后市压榨进度。
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数据来源：布瑞克、瑞达期货研究院

数据来源：布瑞克、瑞达期货研究院

仓单库存看，郑商所白糖仓单库存仍高于去年同期水平，仓单库存压力逐渐显现。截

止 2022 年 1 月 25 日，郑州期货交易所白糖注册仓单 27338 张，仓单加有效预报合计 29079

张，较上个月的 24645 张增加了 4434 张，折算合计大致在 29 万吨，随着新糖上量速度加

快，本月郑糖仓单流入增加明显，且库存远高于去年同期水平。
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数据来源：郑商所、瑞达期货研究院

3、12 月进口糖数量减少明显，关注后市港口流入量

据海关总署，我国 12 月份进口食糖 40 万吨，环比减少 22.74 万吨或 13%，同比减少

56.2%。2021 年 1-12 月份我国累计进口食糖 567 万吨，同比增长 40 万吨或 7.60%。全年度

进口糖数量创历史新高，国内供应相对充足。不过考虑到 12 月进口食糖已开始出现明显减

少，加之外糖价格及港口运费回落，进口食糖利润窗口间歇性打开，预计后市进口糖数量

维持减量可能。

截止 2022 年 1 月 25 日，进口巴西糖配额内成本 4492 元/吨，进口巴西糖配额外成本

为 5850 元/吨，与国内柳州白糖价格相比，进口巴西糖配额外利润为-100 元/吨。与此同

时，进口泰国糖配额内成本为 4520 元/吨，进口泰国糖配额外成本为 5900 元/吨，与国内

广西柳州白糖相比，进口泰国糖配额外利润为-150 元/吨，进口巴西糖及泰国糖配额外利

润仍处于负值状态。

数据来源：WIND、瑞达期货研究院
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数据来源：布瑞克、瑞达期货研究院

数据来源：布瑞克、瑞达期货研究院

4、春节后需求开始转淡，市场用糖量或减少可能

作为白糖下游的需求而言，主要有饮料、糖果以及糕点等等其他食品的添加，其中前

三者占比在 60%以上，因此着重对这些的产量进行相关分析。
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近年来，由于中国经济的持续发展及消费者消费能力的增强，饮料市场的增长及需求

保持相对强劲。市场上不断推出新型饮料产品及新颖的行业趋势有助于支持饮料行业的增

长。

从规模以上企业含糖产量数据分析：随着春节备货需求带动，市场用糖需求进入旺季

期，12 月下游成品糖产量及软饮料需求双双增加，利好糖市。不过节后归来，下游用糖消

费开始转淡，成品糖及软饮料产量增加有限。2021 年 12 月我国成品糖产量为 277.7 万吨，

环比增加一倍以上，同比减少 11.6%。2021 年 1-12 月份我国成品糖产量为 1457.1 万吨，

同比增加 2.1%。12 月当月成品糖产量环比增幅明显，因婚办事宜场数量大大增加，成品糖

需求增加，后期下游需求旺季明显，料后市成品糖数量呈恢复性增长。此外，2021 年 12

月份我国饮料产量为 1358.8 万吨，同比增 8.3%；2021 年 1-12 月我国软饮料累计总产量为

18333.8 万吨，累计同比增加 12.0%。12 月单月软饮料产量结束前五个月下滑，需求好于

预期。

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

数据来源：WIND、瑞达期货研究院
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四、白糖期权方面

1、期权流动性分析

白糖期货 2205 合约标的呈现先涨后跌态势，白糖平值期权市场交易情绪跟随变化，期

权市场成交分布明显偏中等，成交量 PCR 升至 80%附近，但持仓量 PCR 均降至 50%下方，市

场多空博弈为主。从市场中期情绪来看，1 月白糖期权持仓量及成交量 PCR 偏中性；平值

期权认购收益率值持续下滑至-60%附近，白糖期权平值合约认沽收益率回升至 0附近，本

月平值认购期权收益率明显差于认沽期权收益率。

图 1：白糖平值期权成交量走势

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

图 2：白糖平值期权成交量及持仓量认沽认购比率

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

图 3：白糖期权平值合约认沽收益率和认购收益率走势
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数据来源：WIND、瑞达期货研究院

2、期权波动率角度分析

期权市场隐含波动率呈平稳运行，目前白糖平值期权隐含波动率为 14.4%左右，相比

上个月隐含波动率 13.86%上涨约 0.54 个百分点，高于 20 日、60 日、40 日历史波动率，

但低于 120 日均线历史波动率。从目前的情况看，隐波仍处于历史均值上方，建议短期观

望为主。

图 4：白糖平值期权隐含波动率期限结构图

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

五、2月白糖市场行情展望

全球食糖供应缺口扩大，支持国际糖价保持高位，但是考虑到目前正值北半球甘蔗处

于压榨高峰，预计国际糖价上行受阻，以震荡趋势为主，后市关注北半球生产进度。

国内糖市：当前国内南方甘蔗仍处于压榨高峰期，阶段性供应仍相对充裕。春节后，

下游消费逐渐转弱，市场用糖量相继减少。不过国内制糖成本及进口糖成本支撑作用仍存。
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考虑到目前糖价上有压力下有支撑的情况下，预计节后郑糖期价区间震荡运行为主。关注

外糖价格变化带来的联动影响。

操作建议：

1、投资策略：

建议郑糖 2205 合约在 5550-5850 元/吨区间交易，止损各 80 元/吨。

2、套利策略

白糖期货 2205 合约与 2209 合约价差处于-60 元/吨附近，整体仍是近弱远强格局，按

照季节性两者价差处于平稳状态，建议不考虑介入操作。

风险提示： 1、宏观面风险 2、国储、直补、许可证等政面 3、产区天气 4、产量预估

5、食糖进口贸易政策

免责声明
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些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建

议，客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告版权仅为我公司

所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为瑞达期货股份有限公司研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。
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