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十二月白糖市场展望—— 

 

压力位将

观点摘要： 

 

ICE原糖已经十余次挑战20美分关口失败，

激印度出口量、巴西糖醇比相应增加，从而改善市场供应

11月初印度公布了600万吨的白糖出口限额

这个利好刺激了前半月原糖一路走高；糖价上涨后

加出口限额，成为后半月国内外糖价回调的重要诱因

加快也压制了盘面。 

包括ISO在内的多家机构预计2022/23榨季全球食糖

，并且调高了过剩量。 

11月上半月巴西中南部甘蔗压榨量、原糖产量和乙醇产量皆同比

上涨。上旬的蔗糖比为48.4%，高于去年同期的

糖厂产糖意愿更强。巴西、泰国产量在下一榨季增长几乎可以肯定

11月国内食糖生产速度加快，甜菜产区九成以上糖厂开机生产

甘蔗产区糖厂也陆续开榨。目前处在新旧榨季交替之际

去库阶段，新糖逐渐上市，且目前疫情形势紧张

存和进口压力的背景下，供应增长的前景促使糖企降价去库意愿较强

从而施压于糖市。 

目前原糖又接近20美分阻力位，市场仍缺乏有效突破的利多

虑到本轮内外盘反弹均伴随持续大幅的增仓，

高兑现盈利。未来则倾向在17-20美分/磅区间

情缓解、新糖上市、下游交投气氛不佳、现货端成交量萎靡

用下，恐怕也以弱势震荡为主。 

2022-12-01|新世纪期货 

将再次验证有效 

  

，原因在于糖价上涨会刺

从而改善市场供应，利空糖价。 

万吨的白糖出口限额，跟去年比近乎腰斩，

糖价上涨后，印度又放风将增

成为后半月国内外糖价回调的重要诱因，当然巴西压榨

榨季全球食糖供应会出现过

原糖产量和乙醇产量皆同比

高于去年同期的39.62%，说明当前巴西

泰国产量在下一榨季增长几乎可以肯定。 

甜菜产区九成以上糖厂开机生产，

处在新旧榨季交替之际，陈糖正处于

且目前疫情形势紧张，消费低迷，在高库

供应增长的前景促使糖企降价去库意愿较强，

市场仍缺乏有效突破的利多，考

，很可能再次出现多头逢

磅区间内波动。郑糖在广西旱

现货端成交量萎靡等因素作
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一、 行情分析 

观察ICE原糖走势，可以发现

其中有十次曾站上这个点位，但都无法长期维持

随着原糖价格走高，印度的出口量

糖价，这个逻辑链支持了20美分心理阻力位的有效性

如果认可过去一年多以来的经验继续有效

今年8月以来，国内郑糖主力合约的价格

一度向上突破该区间，但也很快回归

11月初印度公布了600万吨的白糖出口限额

走高，月中突破了20美分关口，

图 1： ICE 原糖日 K线 

数据来源：文华财经  新世纪期货 

图 2： 郑糖主力合约日 K线 

数据来源：文华财经  新世纪期货 
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可以发现，2021年以来，原糖已经十余次挑战20美分这个关键整数位

但都无法长期维持，最终还是回落到该点位下方

印度的出口量、巴西糖醇比也会相应增加，从而改善市场供应

美分心理阻力位的有效性。 

如果认可过去一年多以来的经验继续有效，那么在目前点位做多，就需要格外小心了

国内郑糖主力合约的价格运行区间基本局限在5400-5700

很快回归。大致郑糖还是跟随了外盘的涨跌，只是幅度上较为收敛

万吨的白糖出口限额，跟去年比近乎腰斩，受此利好刺激

，郑糖则突破5700整数位。糖价上涨后，印度又放风将增加出口

美分这个关键整数位，

最终还是回落到该点位下方。 

从而改善市场供应，利空

就需要格外小心了。 

5700元每吨，11月中旬

只是幅度上较为收敛。 

受此利好刺激，原糖一路

印度又放风将增加出口
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限额，这个利空也成为11月后半月国内外糖价回调的重要诱因

面。 

 

二、 国内糖市概况 

食糖：2021/22年度食糖进口量

万吨。本月预测，2022/23年度中国食糖产量

蔗部分主产区持续干旱。 

据中国糖业协会统计，截至

万吨，比上年同期增加5万吨；销糖

甜菜产区9成以上糖厂已开榨，南方

影响新榨季糖料收获、食糖生产和外运进度

情变化等。 

表1：中国食糖供需平衡表
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月后半月国内外糖价回调的重要诱因，当然巴西压榨加快也压制了盘

年度食糖进口量533万吨、出口量16万吨，分别比上月调增

年度中国食糖产量1005万吨，比上月调减30万吨

截至10月底，2022/23年度全国食糖生产形势总体平稳

销糖2万吨，比上年同期减少2万吨。目前，

南方甘蔗产区糖厂陆续开榨。近期，甜菜产区新冠肺炎疫情散发

食糖生产和外运进度；后期，需密切关注主产区天气情况和新冠肺炎疫

中国食糖供需平衡表 

当然巴西压榨加快也压制了盘

分别比上月调增33万吨、调减2

万吨，主要是因为南方甘

年度全国食糖生产形势总体平稳，共计产糖34

，新疆、内蒙古等北方

甜菜产区新冠肺炎疫情散发，

需密切关注主产区天气情况和新冠肺炎疫
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数据来源：中国糖网

11 月国内食糖生产速度加快

开榨，据不完全统计，广西累计开榨糖厂

货价格在国际糖价上涨带动下小幅上涨

结算价 5564 元/吨，比上月同期上涨

元/吨，比上月同期上涨 50

 

三、 机构预测全球供需 

多家机构预计 2022/23

1、StoneX 集团 

分析机构 StoneX 集团

的预测上调 60 万吨，主要原因是在良好的天气条件下

万吨、泰国食糖产量或较上榨季增加

国等地食糖产量的下调。 

2、Czarnikow 

Czarnikow11 月底下调其对当前

此前预估为 360 万吨。该贸易商表示

万吨，至 1.783 亿吨，由于对俄罗斯

糖消费量将总计为 1.76 亿吨

300 万吨。消费量的强劲增长以及产量的小幅下

度的一半水平。 

印度 2022/23 榨季将生产

万吨，尽管今年的种植面积略高

醇混合，这是一个雄心勃勃的目标

耗增量所抵消。 

为了防止本榨季工厂出口过多

已允许出口 600 万吨糖，预计

总出口量预计将低于 2021/22

3、USDA 

美国农业部预测，2022/23

费虽然也同比提升 1.91%至

补充库存。 

2022/23 榨季巴西甘蔗产量为

因为有利天气带来了更高的甘蔗产量

制糖比与上榨季相比保持不变

应量的增加而增加。 

2022/23 榨季泰国的食糖产量将恢复至

低 60 余万吨。2022/23 年度泰国出口预计将略降
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中国糖网 

生产速度加快，甜菜产区九成以上糖厂开机生产

广西累计开榨糖厂 26 家，云南累计开榨糖厂

货价格在国际糖价上涨带动下小幅上涨。11 月 28 日，郑州商品交易所白糖期货主力合约

比上月同期上涨 80 元/吨，涨幅 1.5%；广西南宁白砂糖现货报价

50 元/吨，涨幅 0.9%。 

2022/23 榨季全球食糖供应会出现过剩。 

集团 9 月预计 2022/23 榨季全球食糖产大于需

主要原因是在良好的天气条件下，印度食糖产量或较上榨季增加

国食糖产量或较上榨季增加 14%，巴西食糖产量继续恢复，

 

下调其对当前 2022/23 年度全球糖供应过剩量的预估至

该贸易商表示：2022/23 年度全球糖产量预计较此前预估减少

由于对俄罗斯、越南、埃及和日本等小型产糖国进行了修正

亿吨，创下纪录最高水平，较受疫情影响的

消费量的强劲增长以及产量的小幅下滑，使得本年度过剩规模仅为

榨季将生产 3550 万吨糖，比创纪录的 2021/22

尽管今年的种植面积略高。印度政府规定，到 2025 年，汽油必须与至少

这是一个雄心勃勃的目标。这意味着甘蔗种植面积的增加将乙醇生产对甘蔗的消

为了防止本榨季工厂出口过多，导致库存太少，政府引入了出口配额

预计 2023 年晚些时候将允许进一步出口量

2021/22 年度出口的 1120 万吨糖。 

2022/23 年度全球食糖产量将同比提升 0.94%

至 1.79 亿吨，但仍小于产值，因此将会产生

榨季巴西甘蔗产量为 6.21 亿吨，较上一榨季 5.76 亿吨增加了

因为有利天气带来了更高的甘蔗产量。食糖产量将增加 260 万吨，达到

制糖比与上榨季相比保持不变，为 45%。消费量也保持不变，而食糖出口量预计将随着供

榨季泰国的食糖产量将恢复至 1000 万吨，比上一榨季的

年度泰国出口预计将略降 45 万吨至 1000 万吨左右

甜菜产区九成以上糖厂开机生产，甘蔗产区糖厂陆续

云南累计开榨糖厂 5 家。国内白糖期现

郑州商品交易所白糖期货主力合约

广西南宁白砂糖现货报价 5640

榨季全球食糖产大于需 390 万吨，较 7 月份

印度食糖产量或较上榨季增加 50

，总体将抵消欧盟及英

年度全球糖供应过剩量的预估至 200 万吨，

年度全球糖产量预计较此前预估减少 150

埃及和日本等小型产糖国进行了修正；全球

较受疫情影响的 2021/22 年度增加约

本年度过剩规模仅为 2021/22 年

2021/22 年度产量减少了约 50

汽油必须与至少 20%的乙

这意味着甘蔗种植面积的增加将乙醇生产对甘蔗的消

政府引入了出口配额。本榨季上半年

年晚些时候将允许进一步出口量。这意味着本榨季的

0.94%至 1.83 亿吨，而总消

因此将会产生 404.8 万吨的盈余

亿吨增加了 4500 万吨，

达到 3810 万吨。预计

而食糖出口量预计将随着供

比上一榨季的 1060 万吨的产量降

万吨左右，国内食糖消



新世纪期货白糖月报 

费量为 247 万吨，较 2021/22

2022/23 榨季欧盟 27

吨。这是欧盟内部产糖量连续第五年无法满足其食糖消费

万吨，预计供应缺口将增至

而出口量预计为 130 万吨。

USDA11 月 22 日发布的

预计 2022/23 榨季印度食糖产量将下降

食糖出口量将下降 20%。 

 

四、 内外盘持仓 

9月底以来，两个市场的糖价都自低位反弹到了震荡区间上沿

在此期间，均伴随持续大幅的增仓

后市很可能出现两种结局：

较大，转而兑现盈利，期价重演遇

我们判断，前者发生的可能更大

图 3： 内外盘糖持仓 

数据来源：WIND 新世纪期货 

 

五、 巴西糖生产 

近日巴西甘蔗行业协会（UNICA

量同比增长逾一倍，因为糖厂急于追赶上年产量

21-01-31 21-03-31 21-05-31 21-07-3121-01-31
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2021/22 年相对稳定，与 2023 年经济稳定复苏的预期一致

27 国的食糖总产量预计为 1600 万吨，比 2021/22

这是欧盟内部产糖量连续第五年无法满足其食糖消费。欧盟食糖总消费量稳定在

预计供应缺口将增至 100 万吨。欧盟 2022/23 榨季的食糖进口量预计为

。预计 2022/23 榨季末欧盟食糖库存为 100

日发布的《食糖：世界市场和贸易》中表示，受甘蔗产量下降的影响

榨季印度食糖产量将下降 3%，至 3580 万吨。印度食糖消费量将保持不变

 

两个市场的糖价都自低位反弹到了震荡区间上沿，开始挑战较重的压力位

均伴随持续大幅的增仓。糖市吸引了更多资金的介入，为行情的变化积聚动能

：一是基金在持有大量多头头寸情况下，继续大幅推高价格难度

期价重演遇20美分回落的一幕；二是空头止损离场

前者发生的可能更大。 

UNICA）表示，11月上半月巴西中南部地区的甘蔗压榨量以及糖产

因为糖厂急于追赶上年产量，11月上半月巴西中南部甘蔗压榨量

ICE:11号糖:总持仓 期货持仓量:白砂糖

21-07-31 21-09-30 21-11-30 22-01-31 22-03-31 22-05-31 22-07-31

年经济稳定复苏的预期一致。 

2021/22 榨季减少 33 万

欧盟食糖总消费量稳定在 1700

榨季的食糖进口量预计为 200 万吨，

100 万吨。 

受甘蔗产量下降的影响，

印度食糖消费量将保持不变，

开始挑战较重的压力位，而

为行情的变化积聚动能。 

继续大幅推高价格难度

空头止损离场，糖价再上一台阶。

 

月上半月巴西中南部地区的甘蔗压榨量以及糖产

月上半月巴西中南部甘蔗压榨量、原糖产

数据来源：Wind
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量和乙醇产量皆同比上涨。11月上旬的蔗糖比为

原糖供应宽松，并且糖厂产糖意愿更强

报告称，11月上半月的甘蔗压榨总量为

万吨，同比激增162.2%。这两个数据超过市场预期的压榨量

最近降雨减弱，有助于压榨量增长

去年天气恶劣，迫使糖厂比预期提前结束运营

2022年4月迄今，巴西甘蔗压榨量达到

无法对本榨季结束前还能加工多少甘蔗作出预测

降雨情况。 

该组织补充说，截至11月16

营。另有64家工厂在11月下半月结束运营

Unica还提供了乙醇生产的数据

数据还包括用玉米制成的燃料。

 

六、 后市展望 

巴西、泰国产量在下一榨季不出严重的天气问题的增长几乎可以肯定

口的原糖价格构成极大考验。我们倾向认为这会成为多头逢高兑现盈利的一次机会

仍可能在16.5-20.5美分/磅区间

郑糖有望形成阶段底部，但

萎靡等现实，令市场暂时缺乏进一步推动价格上扬的动力
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月上旬的蔗糖比为48.4%，高于去年同期的39.62%

并且糖厂产糖意愿更强。 

月上半月的甘蔗压榨总量为2634万吨，同比增长109.3%；

这两个数据超过市场预期的压榨量2390万吨以及糖产量

有助于压榨量增长；与2021/22年度同期相比，目前有更多糖厂仍在运营

迫使糖厂比预期提前结束运营。 

巴西甘蔗压榨量达到5.168亿吨，同比仅下降0.1%。

无法对本榨季结束前还能加工多少甘蔗作出预测，并指出这在很大程度上取决于未来几个月的

16日，有140家工厂仍在运营，而118家工厂已经完成本年度的运

月下半月结束运营。 

还提供了乙醇生产的数据，称11月初的产量增长了72%，达到12.8

。 

泰国产量在下一榨季不出严重的天气问题的增长几乎可以肯定

我们倾向认为这会成为多头逢高兑现盈利的一次机会

磅区间内进行波段操作。 

但广西旱情缓解、新糖上市、下游交投气氛不佳

令市场暂时缺乏进一步推动价格上扬的动力，糖价倾向区间震荡

39.62%，说明当前巴西

；同期的糖产量为167

万吨以及糖产量147万吨。 

目前有更多糖厂仍在运营。

。即便如此，UNICA表示

并指出这在很大程度上取决于未来几个月的

家工厂已经完成本年度的运

12.8亿升。Unica的乙醇

泰国产量在下一榨季不出严重的天气问题的增长几乎可以肯定，这对面临20美分关

我们倾向认为这会成为多头逢高兑现盈利的一次机会，未来多方

下游交投气氛不佳、现货端成交量

糖价倾向区间震荡。 
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