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2023 年白糖市场展望—— 

 

郑糖短期见顶

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

包括ISO在内的多家机构预计2022/23榨季全球食糖供应会出现过

，并且调高了过剩量。 

巴西农业部下属公司公布了对2022/23榨季甘蔗产量的第三次调

查数据，上调了对甘蔗产量的预测。巴西糖厂

1,464万吨，相当于巴西预期出口量的61%，平均价格为每磅

印度方面截至12月31日，食糖产量为1207

万吨上升43万吨，开榨糖厂数量也高于去年同期

国内食糖生产速度加快，甜菜产区九成以上糖厂开机生产

产区糖厂也陆续开榨。目前处在新旧榨季交替之际

阶段，新糖逐渐上市，在高库存和进口压力的背景下

景促使糖企降价去库意愿较强，施压于糖市。

供给增加、消费淡季等因素将压制盘面价格

本偏弱整理，市场暂时缺乏进一步推动价格上扬的动力

后随着天气转暖，国产糖进入纯销期，库存压力降低

动性增强，届时价格可能挑战高点。 

2023-01-04|新世纪期货 

郑糖短期见顶  涨势恐将延后 

  

，原因在于糖价上涨会刺

从而改善市场供应，利空糖价。 

榨季全球食糖供应会出现过

榨季甘蔗产量的第三次调

巴西糖厂2023/24榨季套保数量达

平均价格为每磅17.27美分。 

1207万吨，较去年同期1164

高于去年同期，需注意其出口节奏。 

甜菜产区九成以上糖厂开机生产，甘蔗

处在新旧榨季交替之际，陈糖正处于去库

在高库存和进口压力的背景下，供应增长的前

。 

消费淡季等因素将压制盘面价格，糖价或围绕生产成

市场暂时缺乏进一步推动价格上扬的动力。后市随着5月

库存压力降低，国内外糖市联
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一、 行情分析 

观察ICE原糖走势，可以发现

关键整数位，并多次站上该点位

随着原糖价格走高，印度的出口量

糖价，这个逻辑使得20美分阻力位

年来价格新高，最终还是铩羽而归

怕也不例外。 

郑糖走势则一波三折：1-5月糖价

约创6129元/吨的年内高点；6-8

响消费，食糖库存升高，价格深幅回调

场，郑糖逐波反弹走高。 

综合来看，郑糖还是跟随了外盘的涨跌

了年初的始点。 

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 
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可以发现，2022（甚至更早）)以来，原糖已经十余次挑战

点位，但都无法长期维持，最终还是回落到整数

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

美分阻力位长期有效。2022年底糖价一度突破21美分

铩羽而归。一年多的行情反复验证了20美分阻力位的

月糖价在外盘强势带动下出现消费淡季的价格逆势上涨

8月进口糖数量高位不减，同时国内疫情多发

深幅回调；9-12月国际糖价强势与疫情管控措施优化提振国内市

郑糖还是跟随了外盘的涨跌，只是幅度上较为收敛，全年涨幅

原糖已经十余次挑战20美分这个

整数位下方。 

从而改善市场供应，压制

美分/磅关口，创下近六

美分阻力位的有效性，未来恐

在外盘强势带动下出现消费淡季的价格逆势上涨，主力合

同时国内疫情多发，管控措施持续影

国际糖价强势与疫情管控措施优化提振国内市

全年涨幅7个点，期价回到
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二、 国内糖市概况 

我国2022/23榨季预估产糖量为

但产糖率低于预期，预计甜菜糖产量为

吨。 

2022/23榨季，国内食糖综合制糖成本有所上涨

到厂价格达到历史天价水平，甜菜糖制糖成本将达到

但产糖率提升降低制糖成本，预计

表1：中国食糖供需平衡表

数据来源：中国糖网

数据来源：文华财经  新世纪期货 
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榨季预估产糖量为968万吨，较上榨季持平微增。北方甜菜种植面积恢复明显

预计甜菜糖产量为109万吨，增产22.65万吨，其中内蒙

国内食糖综合制糖成本有所上涨。内蒙古与新疆甜菜收购价普遍上涨

甜菜糖制糖成本将达到5800元/吨以上；广西甘蔗收购价总体上涨

预计2022/23榨季制糖成本维持5500~5600元

中国食糖供需平衡表 

中国糖网 

北方甜菜种植面积恢复明显，

其中内蒙60万吨、新疆43万

内蒙古与新疆甜菜收购价普遍上涨，甜菜

广西甘蔗收购价总体上涨，

元/吨的水平。 
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全国甘蔗的种植面积基本保持稳定

造成不利影响，预计全区甘蔗入榨量下降

此计算，广西2022/23榨季产糖量约为

2021/22榨季全国食糖工业结转库存量为

榨季开始后，期价走强带动现货销售

万吨，至12月末，第三方库存陈糖库存降至

出今年陈糖去库进度较快，2023

图 3： 广西糖库存 

数据来源：中国糖网  新世纪期货 

2022 年，人民币贬值推升进口成本

到每吨逾千元的水平（配额外进口亏损幅度

元/吨、11 月达到 1400 元

几近关闭。在此背景下，2022

吨，较上年的高位有所回落

由于国内食糖产不足需

的持续性等，2023 年我国食糖总进口量预计仍将在

图 5： 食糖月度进口 

数据来源：中国糖网  新世纪期货 

 

三、 机构预测全球供需 

多家机构预计 2022/23

1、StoneX 集团 
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全国甘蔗的种植面积基本保持稳定。苗期低温洪涝、伸长期高温干旱天气对广西甘蔗生长

预计全区甘蔗入榨量下降5%左右，但产糖率同比有所提升

榨季产糖量约为600~610万吨，较上榨季持平或略微减产

榨季全国食糖工业结转库存量为89万吨，同比减少15万吨，但仍处于高位水平

期价走强带动现货销售，广西食糖9月末的工业结转库存83.27

第三方库存陈糖库存降至9.39万吨，较上年的10.19万吨减少

2023年的库存压力减轻。 

 图 4： 广西产糖率 

 

 

 数据来源：中国糖网 新世纪期货 

人民币贬值推升进口成本，配额外食糖进口倒挂幅度加深

配额外进口亏损幅度 9 月时为 700~800 元/吨

元/吨），连 15%进口关税下的配额内进口利润也在不断缩小甚至

2022 年 1-11 月我国进口食糖 475.62 万吨

较上年的高位有所回落。 

由于国内食糖产不足需，考虑到加工厂需要保持一定的开工率以及保证进口许可获取

年我国食糖总进口量预计仍将在 500 万吨以上。

 图 6： 月度销糖 

 

 

 数据来源：中国糖网 新世纪期货 

2022/23 榨季全球食糖供应会出现过剩。 

伸长期高温干旱天气对广西甘蔗生长

但产糖率同比有所提升，至12.6%~12.8%，由

较上榨季持平或略微减产。 

但仍处于高位水平。新

83.27万吨，同比增加6.86

万吨减少0.8万吨，显示

 

 

配额外食糖进口倒挂幅度加深，下半年亏损达

吨、10 月扩大至 1000

进口关税下的配额内进口利润也在不断缩小甚至

万吨，同比减少 51.39 万

考虑到加工厂需要保持一定的开工率以及保证进口许可获取

。 
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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滑

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

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%。 

4、ISO 

2023 年，全球食糖供给过剩预期深化将使得国际糖价整体重心略有下移

组织（ISO）11 月调增 2022/23

5 

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

泰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

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

 

全球食糖供给过剩预期深化将使得国际糖价整体重心略有下移

2022/23 榨季全球食糖产量至 1.821 亿吨，下调全球食糖消费量至

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

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，

全球食糖供给过剩预期深化将使得国际糖价整体重心略有下移。国际糖业

下调全球食糖消费量至
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1.76 亿吨，预计供给过剩

泰国 2022/23 榨季产量分别为

3500 万吨。 

图 7： 全球供求差 

数据来源：中国糖网 新世纪期货 

尽管出现产需过剩，但实际贸易流的过剩压力或不及产需预估数据表现的这么大

 

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

6 

预计供给过剩 618.5 万吨。有利的天气使得主产国食糖产量增加

榨季产量分别为 3550 万吨、1050 万吨；2023/24 榨季巴西中南部糖产量约

但实际贸易流的过剩压力或不及产需预估数据表现的这么大

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。 

得主产国食糖产量增加，预计印度、

榨季巴西中南部糖产量约

 

但实际贸易流的过剩压力或不及产需预估数据表现的这么大。 

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。
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图 8： 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

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 
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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

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

。 

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

 

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

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

数据来源：Wind
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只要不出现严重的天气问题

原糖突破20美分关口的难度。未来

在一二季度，国产糖处于压榨期间

围绕生产成本偏弱整理，市场暂时缺乏进一步推动价格上扬的动力

糖进入纯销期，库存压力降低，

 

 

 

 

 

 
 

 

 

免责声明 

本报告的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中来源可靠性，但对这些息准的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见以及所载的数据、工具及材料并不构成您所进行的期货交易买卖的绝对出价，投资者据此做出的任何投资

决策与本公司和作者无关。由于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与新世纪期货公司发布的其

他信息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表新世纪期

司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。另外，本报告所载信息、意见及分析论断只是反映新世

纪期货公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，毋需提前通知。

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

出处为新世纪期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

新世纪期货 

地址：杭州市拱墅区万寿亭 13 号 

邮编：310003 

电话：0571-85165192 

网址：http://www.zjncf.com.cn 

 

8 

严重的天气问题，巴西、泰国产量在下一榨季的增长几乎可以肯定
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国产糖处于压榨期间，供给增加、消费淡季等因素将压制盘面价格

市场暂时缺乏进一步推动价格上扬的动力。5月后随着天气转暖

，国内外糖市联动性增强，届时价格可能挑战
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季的增长几乎可以肯定，这将加大

内波动。 

消费淡季等因素将压制盘面价格，糖价或

月后随着天气转暖，国产

价格可能挑战6000高点。 
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