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潜在利多因素居多 郑糖偏多思路对待

摘要

2022 年 5 月，郑糖 2209 合约价格与外盘糖价走势基本保持一致，郑

糖主力合约 2209 合约低位反弹，主要因为外盘糖价强势拉涨带动，进口

糖利润萎缩明显，对国内现货价格支撑增强，加之产销数据好于预期，

进一步利好国内糖价。截止 2022 年 5 月 27 日月度涨幅约 3.0%。

后市展望：国内糖市：截至 4月底，2021/22 年制糖期全国已累计产

糖 935.05 万吨，同比减少 118 万吨，由于目前除了云南糖厂仍处于压榨

中，多数糖厂基本收榨，预计本年度食糖产量预估量在 1000 万吨以下，

仍支撑国内糖价上涨的动能。进入 5 月后，各地防控放松，嫁娶事宜增

加，成品糖需求增加，叠加夏季来临，各地气温升高，饮料需求逐步回

暖，预计后市食糖销量出现回暖可能加大。总体上看，后市食糖销售进

入纯销售期，加之受中秋节等节日需求旺季存在潜在利好，市场看好后

市，食糖新增工业库存去库率有所提升，预计后市糖价仍偏多思路对待，

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 5月国内外糖价走势回顾

1、全球食糖市场回顾

ICE 原糖 7月合约价格呈现下探回升态势，最高价创 20.24 美分/磅，月度涨幅逾 3.0%，

主要因为俄乌事件影响，国际油价飙升的背景下，巴西多家糖厂看到生产乙醇更多利润，

开始取消出口糖合同，巴西压榨商倾向于将甘蔗用于生产乙醇而不是蔗糖，为价格提供了

支撑。

（下图为 ICE 原糖 7 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

5 月，郑糖 2209 合约价格与外盘糖价走势基本保持一致，郑糖主力合约 2209 合约低

位反弹，主要因为外盘糖价强势拉涨带动，进口糖利润萎缩明显，对国内现货价格支撑增

强，加之产销数据好于预期，进一步利好国内糖价。截止 2022年 5月 27日月度涨幅约3.0%。

（下图为郑糖 2209 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、22/23 榨季全球食糖供需预估转为过剩可能

以下各机构对 2022/23 年度（10 月至次年 9月）全球糖市供需将进入过剩状态，由于

印度、泰国糖产量超预期，各类机构对全球食糖供应由缺口转为过剩预估状态。不过新榨

季巴西中南部甘蔗生长相对缓慢，食糖压榨量低于去年同期，后市重点仍关注巴西生产压

榨情况。

数据来源：广西糖网整理

2、巴西中南部甘蔗压榨进度缓慢

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

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

研究机构 预测内容

ISO 国际糖业组织预估：2021/22 年度全球糖供应将又短缺转为过剩 23.7

万吨，此前短缺预估为 192 万吨。

Green Pool 分析机构预测，2022/23(10 月-9 月）全球食糖供应过剩为 141 万吨。

StoneX StoneX：预计 22/23 年度全球食糖供应将过剩超 400 万吨，此前预估

为短缺 74.2 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。

CovrigAnalytics 预计 22/23 榨季全球食糖市场将出现小幅过剩，预估过剩量为 90 万

吨。
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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。多数机构预估，新榨季巴西制糖比例

调整估值为 43.8%，上榨季为 45%。对新榨季巴西糖产量预估值在 2900 万吨-3200 万吨附

近，出口预估从 2270 降低至 2200 万吨，巴西糖产量仍取决于巴西中南部的天气，目前该

地区气温处于今年迄今为止最低水平，且部分产区出现轻度霜冻。

巴西的新作甘蔗将于 4 月正式开始压榨，由于产区降雨不足，巴西中南部甘蔗压榨进

度较为缓慢。据巴西蔗糖工业协会 Unica 数据显示，22/23 榨季截止 5 月 16 日，巴西中南

部累计压榨甘蔗 6367.4 万吨，同比减少 26.62%，累计产糖 273.7 万吨，同比减少 39.76%，

平均制糖比例为 38.47%，上榨季同期为 44.35%，甘蔗累计 ATR 为每吨 117.26 千克，低于

去年同期的 1123.91 千克。截至目前 22/23 榨季巴西中南部产糖量同比大减，一方面由于

新榨季压榨时间延迟；另外一方面由于糖厂制糖利润差于生产乙醇利润，糖厂更倾向生产

乙醇来增加收入，继续关注后市压榨情况。

数据来源：广西糖协、瑞达期货研究院
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数据来源：wind、瑞达期货研究院

出口贸易方面，基于国际油价飙升的大背景下，近期巴西多数糖厂开始增加生产乙醇

产量，由于生产乙醇利润存较高的预期。截止目前巴西糖出口量合约已被取消 20 万吨-40

万吨，预计后市巴西出口糖仍有所减少。巴西出口贸易数据显示，巴西 4 月份出口食糖

132.59 万吨，同比减少 25.88%。巴西 4月日均糖出口量为 6.98 万吨，同比下降 21.98%，

4 月巴西糖出口量同比减幅明显，由于新榨季甘蔗压榨延迟，出口需求减少。

数据来源：广西糖网、瑞达期货研究院

印度方面，每年印度糖通常情况下，出口糖量为 400-500 万吨，但本年度印度糖出口

已达 850 万吨附近，后市预估值为 1000 万吨以内，由于印度糖出口量创纪录，印度食糖期

末库存可能降至 680 万吨的五年低点。印度政府称，为抑制该国内糖价格飙升，要求出口

商对 6 月 1日至 10 月 31 日的糖出口申请许可，印度六年来首次限制糖出口，不过全球糖

供应不是紧缺的情况下，该举措对食糖影响相对有限。

泰国方面，产量恢复性增长，泰国糖出口创新高。21/22 年度泰国糖已收榨，糖产量
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为 1006.26 万吨，较上榨季产量增加 32.9%，基本符合预期，主要因收割面积、甘蔗产量

增加及天气条件有利。泰国外贸部数据显示，21/22榨季截至4月，泰国累计出口食糖405.84

万吨，同比增加 208.06 万吨。

三、国内食糖产销情况预测

1、新年度食糖减产预期，对糖价形成支撑

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，

目前南方糖厂基本进入收榨尾声，预计本年度食糖产量预估仍有下调空间。

中糖协产销简报：截至 2022 年 4 月底，2021/22 年制糖期全国制糖生产已进入尾声，

除云南省少数糖厂生产外，其它省（区）糖厂均已收榨。截至 4 月底，2021/22 年制糖期

全国已累计产糖 935.05 万吨，同比减少 118 万吨，累计销售食糖 443.67 万吨，同比增加

51.9 万吨，累计销糖率 47.45%,同比提高 0.43%。4 月全国食糖产糖量仍低于去年，且销糖

率仍高于去年同期水平。

数据来源：中糖协、瑞达期货研究院
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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

数据来源：中糖协、瑞达期货研究院

目前南方糖厂基本已全部收榨，市场供应库存进入去库阶段。另外，4月国内食糖销

量平稳为主，但低于近三年同期水平，国内食糖消耗进度放缓，由于各地疫情影响，加之
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4 月为食糖消费淡季，婚假等事宜较少，市场销糖量不佳。不过进入 5月后，各地防控放

松，嫁娶事宜增加，成品糖需求增加，叠加夏季来临，各地气温升高，饮料需求逐步回暖，

预计后市食糖销量出现回暖可能加大，大大提升了库存消耗程度。

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，主要需求来源于夏季饮料等用糖旺季，市场看好后市食糖季节性需求备货。

2、食糖新增工业库存已进入去库阶段

4 月当月食糖工业库存月度消耗量为 26.43 万吨，低于去年同期水平，不过随着消费

旺季来临，市场耗糖速度加快，库存压力进一步减弱。截止 2022 年 4 月份，国内食糖新增

工业库存为 491.38 万吨，环比减少 5.10%，同比减少 12.0%，食糖新增工业库存已进入去

库阶段，但月度去库率相对缓慢，由于 4 月受各地疫情影响，下游需求相对有限。

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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仓单库存看，郑商所白糖仓单库存仍高于去年同期水平，但仓单库存开始减少，未来

库存压力减弱。截止 2022 年 5 月 26 日，郑州商品交易所白糖注册仓单 46066 张，仓单加

有效预报合计 47726 张，较上个月的 50599 张减少了 2873 张，折算合计大致在 47.8 万吨，

本榨季甘蔗压榨进入尾声，食糖工业库存进入去库周期，郑糖仓单开始少量流出。

数据来源：郑商所、瑞达期货研究院

3、进口糖量显著增加，关注阶段性到港供应施压

据海关总署，我国 4 月份进口食糖 42 万吨，环比增加 30 万吨，同比增加 24 万吨或

134.5%。2022 年 1-4 月份我国累计进口食糖 136 万吨，同比减少 6 万吨或 4.4%。4 月进口

食糖显著大增，进口供应压力上升。

进口糖配额外利润萎缩明显，但目前配额内糖仍有一定利润空间，且年度配额为 194.5

万吨。截止 2022 年 5 月 25 日，进口巴西糖配额内成本 5278 元/吨，进口巴西糖配额外成

本为 6732 元/吨，与国内柳州白糖价格相比，进口巴西糖配额外利润为-840 元/吨。与此

同时，进口泰国糖配额内成本为 5295 元/吨，进口泰国糖配额外成本为 6755 元/吨，与国

内广西柳州白糖相比，进口泰国糖配额外利润为-864 元/吨，进口巴西糖及泰国糖配额外

利润仍处于负值状态，且配额外利润缩小明显，进一步提升国产糖定价权，对国内现货市

场价格支撑作用增强。
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数据来源：WIND、瑞达期货研究院

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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数据来源：wind、瑞达期货研究院

4、成品糖等需求回暖，市场仍看好后市旺季

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。

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：季节性看，三季度，受中秋节等节日需求旺季存

在潜在利好，市场看好后市，关注需求变化。2022 年 4 月我国成品糖产量为 72.4 万吨，

同比增加 11.0%。1-4 月成品糖累计产量为 846.2 万吨，同比增 1.7%。4 月成品糖产量仍高

于近两年同期水平，加之进入 5 月后，各地受疫情管控解封，婚假等事宜开始筹办，关注

成品糖需求回暖程度。此外，据统计，2022 年 4 月我国软饮料累计总产量为 1410.1 万吨，

同比减少 8.5%。1-4 月软饮料产量累计为 5790.0 万吨，同比增加 1.0%，4 月软饮料同比减

幅继续扩大，不过进入夏季，国内升温加快，预计软饮料需求开始回升，市场用糖量有所

增加。
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数据来源：WIND、瑞达期货研究院

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

四、白糖期权方面

1、期权流动性分析

白糖期货 2209 合约标的呈现低位反弹，白糖平值期权市场交易情绪波动较大，期权市

场成交分布明显偏上水平，成交量 PCR 处于 40%-50%区间运行、持仓量 PCR 持稳在 40%上方，

市场看多意愿明显。从市场中期情绪来看，5 月白糖期权持仓量及成交量 PCR 偏多；平值

期权认购收益率值回升至 60%附近，白糖期权平值合约认沽收益率小幅收窄至-70%附近，

本月平值认购期权收益率略好于认沽期权收益率。

图 1：白糖平值期权成交量走势
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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

数据来源：WIND、瑞达期货研究院



14 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

2、期权波动率角度分析

期权市场隐含波动率呈偏上水平，目前白糖平值期权隐含波动率为 12.8%左右，相比

上个月隐含波动率 13.3%下跌了约 0.5 个百分点，高于 20 日、60 日、40 日、120 日历史波

动率。从目前的情况看，隐波仍处于历史均值上方，建议短期逢高做空波动率。

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、6月白糖市场行情展望

多数机构预估，新榨季巴西制糖比例调整估值为 43.8%，上榨季为 45%。对 22/23 榨季

巴西糖产量预估值在 2900 万吨-3200 万吨附近，出口预估从 2270 降低至 2200 万吨，巴西

糖产量仍取决于巴西中南部的天气，目前该地区气温处于今年迄今为止最低水平。另外新

榨季巴西甘蔗压榨进度缓慢，加之糖厂倾向生产乙醇而减少产糖，市场利多因素仍支撑国

际糖价。

国内糖市：截至 4 月底，2021/22 年制糖期全国已累计产糖 935.05 万吨，同比减少 118

万吨，由于目前除了云南糖厂仍处于压榨中，多数糖厂基本收榨，预计本年度食糖产量预

估量在 1000 万吨以下，仍支撑国内糖价上涨的动能。进入 5 月后，各地防控放松，嫁娶事

宜增加，成品糖需求增加，叠加夏季来临，各地气温升高，饮料需求逐步回暖，预计后市

食糖销量出现回暖可能加大。总体上看，后市食糖销售进入纯销售期，加之受中秋节等节

日需求旺季存在潜在利好，市场看好后市，食糖新增工业库存去库率有所提升，预计后市

糖价仍偏多思路对待，关注外糖价格变化带来的联动影响。

操作建议：

1、投资策略：
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建议郑糖 2209 合约在 5950 元/吨附近买入多单，目标参考 6200 元/吨，止损参考 5850

元/吨。

2、套利策略

白糖期货 2209 合约与 2301 合约价差处于-150 元/吨附近，整体仍是近弱远强格局，

按照季节性两者价差维持在-200 至-100 元/吨区间运行，套利策略暂且不介入。

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
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