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节日需求不及预期 进口供应依旧施压

摘要

8 月，与外糖走势形成分化，郑糖主力换月至 2301 合约，期价持续

回落，并下破 5500 元/吨支撑位，由于国内食糖中秋备货需求不及预期、

销量表现欠佳、工业去库压力增大，对国内糖价形成较大利空。截止 2022

年 8 月 30 日月度跌幅超 4. 0%。

后市展望：截至 2022 年 7 月底，本制糖期全国共生产食糖 956 万吨

（上榨季同期产糖 1067 万吨），本年度食糖产量较上年度减少 110 万吨，

但累计销量同比减少也在 110 万吨附近，产量减少幅度与销量减少幅度

相互抵消，数据相对中性。后市影响糖价的主要关键因素在于消费端，

进入 9 月，中秋节日后需求回落明显，加之进口糖、糖浆阶段性供应，

工业库存去库压力逐渐增加，预计后市糖价仍维持弱势运行为主。

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 8月国内外糖价走势回顾

1、全球食糖市场回顾

ICE 原糖 10 月合约价格呈现低位反弹态势，但期间触及今年以来最低水平，月度涨幅

约 4.0%，前期原糖期价上涨主要是是因为美国宏观数据指标转好，以原油为首的大宗商品

反弹，助力原糖走高；随后因巴西甘蔗压榨量进入高峰期，产糖量大幅增加，加之北半球

中国、印度、泰国新榨季食糖增产预期呼声较高，限制原糖反弹高度。

（下图为 ICE 原糖 10 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

8 月，与外糖走势形成分化，郑糖主力换月至 2301 合约，期价持续回落，并下破 5500

元/吨支撑位，由于国内食糖中秋备货需求不及预期、销量表现欠佳、工业去库压力增大，

对国内糖价形成较大利空。截止 2022 年 8 月 30 日月度跌幅超 4. 0%。

（下图为郑糖 2301 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过剩概率加大

以下各机构对 2022/23 年度（10 月至次年 9月）全球糖市供需预估多数为过剩状态，

由于印度、泰国糖产量超预期，巴西糖产量预计增加，目前糖市进一步向下行方向转变。

目前国际市场焦点仍在于巴西糖，该国连续的下调汽油价格、出口糖数据同比增加、糖醇

压榨比例开始倾向于产糖等多重利空因素仍居多。

数据来源：广西糖网整理

2、巴西中南部甘蔗压榨处于高峰期，出口有望增加

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：2022/23 年度全球糖供应预估过剩 277 万吨，此

前预估为短缺状态。

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 330 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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全国产量的 90%。新榨季巴西中南部食糖产量预计增加为主，StoneX 称，巴西中南部地区

2022/2023 年度甘蔗压榨量料为 5575 亿吨，较上一年度增加 6.6%，产量预测为 3330 万吨，

较上一年度增加 3.8%。

巴西醇油比价再次因为政策调整出现改变，巴西含水乙醇价格已经开始贴水原糖价格。

大大降低了该国内能源价格，导致乙醇收益低于糖收益，使得市场对巴西糖产量预估出现

较大的偏差，巴西产量最低预期值为 2850 万吨附近，最高产量预期值为 3550 万吨左右，

多数机构普遍预期 22/23 榨季巴西糖产量在 3200 万吨附近。

另外巴西甘蔗压榨处于高峰期，糖厂制乙醇利润下滑，前期制糖比例调降意向落空，

市场将重新对最新压榨数据进行评估新年度的产量，且巴西货币仍相对贬值、制糖利润高

于制醇的背景下，预计后市巴西糖厂继续提高制糖比例的可能性加大。据巴西蔗糖工业协

会 Unica 数据显示，8月上半月，巴西中南部甘蔗压榨量为 3862.1 万吨，同比下降 13.73%；

产糖量为 263.9 万吨，同比减少 12.06%，低于市场预期，制糖比为 46.95%，同比提高 0.06

个百分点；22/23榨季截止8月16日，巴西中南部累计压榨甘蔗3.22亿吨，同比减少8.04%，

累计产糖 1862.5 万吨，同比减少 12.83%，8 月上半月巴西中南部食糖产量有所提升，但低

于去年同期。

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，从规律性角度分析，一旦国际原糖价格下破 18.5 美分/磅，巴西糖出

口增加的意愿相对强烈，加之巴西甘蔗压榨处于高峰期，后市巴西糖出口量处于季节性创

新高阶段。巴西出口贸易数据显示，巴西 7月份出口食糖 288.43 万吨，同比增加 16.8%，

当月同比首次出现增加。2022 年 4-7 月巴西累计出口糖 814.34 万吨，同比减少 14%，7 月

巴西糖出口量同比出现增长态势，且增幅相对明显，巴西糖厂对制糖比例上调的预期得到

一定验证，预计后市出口量仍保持增长。

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 860 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。印度糖厂协会预估印度 2022/2023 年度甘蔗总种植

面积为 582.8 万公顷，较上一年度增加约 4%，食糖产量预计达 3550 万吨，进一步加大了
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全球市场供应压力。

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

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。

三、国内食糖产销情况预测

1、产量减幅与销量增幅基本互相抵消

21/22 年度全国食糖产量为 956 万吨，较上年同期下调 110 万吨左右，本榨季食糖产

量基本定型，减产带来的利多影响基本消耗殆尽。

中糖协产销简报：截至 2022 年 7 月底，2021/22 年制糖期（以下简称本制糖期）全国

制糖工业企业生产已全部结束。本制糖期全国共生产食糖 956 万吨，累计销售食糖 677 万

吨，累计销糖率 70.8%。从数据上看，本年度食糖产量较上年度减少 110 万吨，但累计销

量同比减少也在 110 万吨附近，产量减少幅度与销量减少幅度相互抵消，数据相对中性。

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

目前食糖处于纯销售期，销量变化成为后市影响糖价的主要因素之一。目前来看国内

食糖销量虽有所回升，但总体月度销量仍处于近三年同期低位，其中广西糖销量减幅相对

明显，销糖数据相对疲软。主要因为今年食糖消费旺季不及预期，且对月饼外包装减本、
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简易等理念提升、疫情散点出现等多重因素影响，市场对礼盒包装月饼需求减弱。进入 9

月之后，中秋需求基本结束，加之进口糖、进口糖浆数量阶段性流出，国产糖消耗速度仍

面临一定阻碍。

2、食糖去库量不及预期，供应压力渐增

7 月当月食糖工业库存月度消耗量为 76 万吨附近，仍低于去年同期水平。由于中秋需

求备货不及预期，市场耗糖速度缓慢，库存压力仍较大。截止 2022 年 7 月份，国内食糖新

增工业库存为 279 万吨，环比减少 21.41%，同比减少 0.5%，目前食糖工业库存低于去年同

期水平，但食糖新增工业库存同比减幅有限，加之食糖销量不佳、进口糖集中到港，后市

食糖供应仍相对充足。

数据来源：wind、瑞达期货研究院

数据来源：wind、瑞达期货研究院

仓单库存看，郑商所白糖仓单流出量加大，且库存开始低于去年同期水平，未来库存

压力继续减弱。截止 2022 年 8 月 29 日，郑州商品交易所白糖仓单 24104 张，仓单加有效
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预报合计 26969 张，较上个月的 37014 张减少了 10045 张，折算合计大致在 27 万吨，本榨

季甘蔗压榨基本结束，食糖工业库存处于去库周期，郑糖仓单仍以流出为主基调。

数据来源：郑商所、瑞达期货研究院

3、进口糖浆限制性仍较弱，对国产糖造成冲击

7 月进口食糖数量环比增加明显，短期阶段性供应仍施压国内糖价，数据相对利空糖

市。另外未来一个月，巴西港口预计有 86 艘船装载 360 万吨糖，与去年同期的 36 艘装载

132 万吨相比，大幅增加，预计后市进口糖供应仍增加为主。据海关总署公布，我国 7月

份进口食糖 28 万吨，环比增加 14 万吨或 50%，同比降幅为 35.47%。2022 年 1-7 月份我国

累计进口食糖 204 万吨，同比减少 41.94 万吨或 17.03%。

近期海关公布的第 78 号（关于发布 2022 年食品归类的决定公告），第一，对于甘蔗

糖、甜菜糖含量超过 90%的预拌粉按照 17019990 的商品进行管理，即按照与食糖相同的管

理办法）配额加上 50%配额外税率；第二，对于甘蔗糖和甜菜糖含量在 50%-90%之间的预拌

粉按照 17029012 的商品进行管理，即出示原产地为东盟等国的证明就可以享受零关税。总

体上，市场对高糖度的预拌粉采取的措施是有效的，但对于中低含糖量的预拌粉及糖浆的

影响仍相对较小。成本相对更低的进口糖浆数量维持高位，7 月进口糖浆合计 11.43 万吨，

由于我国对进口糖浆、糖水溶液等增收 30%或 80%关税，但也新增了泰国、越南、缅甸等国

家施行了零关税，这也间接导致进口糖浆替代了部分国产糖销售份额，但导致进口糖浆数

量大增的最根本原因是国内外价差高，测算进口糖浆到国内成本大致在 4800 元/吨，远低

于国产糖价格。

截止 2022 年 8 月 26 日，进口巴西糖配额内成本 4870 元/吨，进口巴西糖配额外成本

为 6080 元/吨，与国内柳州白糖价格相比，进口巴西糖配额外利润为-450 元/吨。与此同
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时，进口泰国糖配额内成本为 5130 元/吨，进口泰国糖配额外成本为 6550 元/吨，与国内

广西柳州白糖相比，进口泰国糖配额外利润为-870 元/吨，进口巴西糖及泰国糖配额外利

润仍处于负值状态，且部分进口糖转为溶液后与甘蔗溶液混合，按照进口糖浆关税进口国

内，这种套利方式也为对后市国产糖的竞争形成一定的隐患。

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

数据来源：wind、瑞达期货研究院

4、中秋节日需求不及预期，终端消费改善有限

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：虽然软饮料需求增加明显，但 7月成品糖产量同

比减少，抵消了部分饮料用糖量增加的比例，加之各地受零散疫情影响，贸易商对中秋节

日需求提振有限，整体市场用糖量增幅相对有限，消费端改善并不明显。据国家统计局知，

2022年7月我国成品糖产量为30.55万吨，同比减少10.5%。1-7月成品糖累计产量为959.93

万吨，同比增 2.5%。7 月成品糖产量环比减少，且同比减幅扩大明显，成品糖同比累计增

幅缩窄，表明市场用糖需求持续减弱。此外，据统计，2022 年 7 月我国软饮料累计总产量

为 1972.97 万吨，同比增加 5.0%。1-7 月软饮料产量累计为 10961.83 万吨，同比减少 0.3%，

7 月软饮料需求增加明显，且同比累计值减幅显著缩小，由于国内多地持续高温，市场对

饮料需求提升，预计后市饮料需求量仍维持稳步增长态势。
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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 2301 合约标的呈现下跌态势，白糖平值期权市场交易情绪波动分歧较大，期

权市场成交分布明显偏中等偏下水平，成交量 PCR 处于 35%附近运行、持仓量 PCR 持稳在

30%附近变化，市场多空仍持续博弈。从市场中期情绪来看，平值期权认购收益率值下降至

-120%附近，白糖期权平值合约认沽收益率上升至 800%附近，本月平值认购期权收益率远

远差于认沽期权收益率，市场认沽期权收益倍增。

图：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：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：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
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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 12.84%左右，相比

上个月隐含波动率 13.3%下跌了约 0.8 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、9月白糖市场行情展望

各机构对 2022/23 年度（10 月至次年 9月）全球糖市供需预估多数为过剩状态，由于

印度、泰国糖产量超预期，巴西糖产量预计增加，目前糖市进一步向下行方向转变。目前

国际市场焦点仍在于巴西糖，该国连续的下调汽油价格、出口糖数据同比增加、糖醇压榨

比例开始倾向于产糖等多重利空影响居多。

国内糖市：截至 2022 年 7 月底，本制糖期全国共生产食糖 956 万吨（上榨季同期产糖

1067 万吨），本年度食糖产量较上年度减少 110 万吨，但累计销量同比减少也在 110 万吨

附近，产量减少幅度与销量减少幅度相互抵消，数据相对中性。后市影响糖价的主要关键

因素在于消费端，进入 9月，中秋节日后需求回落明显，加之进口糖、糖浆阶段性供应，

工业库存去库压力逐渐增加，预计后市糖价仍维持弱势运行为主。

操作建议：

1、投资策略：

建议郑糖 2301 合约在 5580 元/吨做空，目标参考 5380 元/吨，止损参考 5680 元/吨。

2、套利策略

白糖期货 2301 合约与 2305 合约价差处于+0 元/吨附近，今年白糖期货 1-5 价差较小，

基本处于持平状态，可操作性不强，套利策略暂且不介入。
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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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