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糖是天然甜味剂，是我们日常生活的必需品。我国是世界上最早用甘蔗制糖
的国家之一，至今已有2000多年的历史了。而在期货市场上，白糖也是国内
上市最早的一批期货品种，因其价格波动幅度大、走势诡异的特点而获“妖
糖”之称号。

今年春节之后，白糖期货盘面大幅跳空高开，直到现在，仍旧表现强势，吸
引了投资者的广泛关注。今天我们就深入探讨一下当前白糖的供需格局以及
相应的交易思路。

在分析一个品种的供需格局之前，我们需要了解该品种的分析框架，这样才
能明确哪些因素需要重点分析。
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白糖研究框架

1、白糖价格走势的周期性特征

和很多农产品一样，白糖的种植生产具有明显的周期性特征，进而导致了其
历史价格的波动也呈现出相应的周期性变化。
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印度白糖年产量也超过3000万吨，是全球第二大产糖国，但是自身消费量也
大，每年能用于出口的白糖通常在1000万吨以内。所以在对印度白糖供给的
时候，要特别关注其出口政策。

泰国白糖年产量并不高，也在1000万吨左右，但是绝大部分用于出口，使得
其成为全球第二大的白糖出口国。

3、国内白糖研究框架

我国是重要的食糖生产国和消费国，糖料种植在我国农业经济中占有重要的
地位。20/21年度，我国是全球第四大食糖生产国，第三大食糖消费国，第
二大食糖进口国。
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ISO全球食糖产量：国际糖业组织（ISO）11月将全球 22/23
年度全球糖市供应过剩提高至 620 万吨， 高于8月预估的560万吨，21/22
年度为短缺 170 万吨。22/23 年度全球糖产量预计上升，至创纪录高位的1
.821亿吨，高于预期的1.819亿吨，主因是巴西产量预计将从 3545
万吨增加至 3805 万吨，泰国糖产量预计将增加至 1050 万吨，澳大利亚、
俄罗斯和南方等国也有小幅增产，全球消费量预计将从预估的 1.763
亿吨下调至 1.760 亿吨。

印度：

印度糖业协会（ISMA）于 2022 年 10 月和 12
月先后两次预估该榨季印度食糖预计增产，将再创新高、达到 3580
万吨。在保证了国内预计 2780 万吨的国内消费后，印度预计将有 800
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万吨-900万吨的食糖出口需求，扣除第一批 600
万吨的出口配额之后，预计仍将有200万吨左右的食糖可供贸易出口。

ISMA最新数据显示：2022/23 榨季截至 1 月 31日，印度食糖产量为
1935万吨，较去年同期 1871 万吨上升 64万吨，符合增产预期。

泰国：

作为全球第二大食糖出口国泰国境内生产的食糖
75%左右都是用于出口的。美国农业部(USDA)预测 22/23
榨季泰国的食糖产量将恢复至 1050 万吨，比 21/22 年的 1016
万吨的产量继续小幅增加 30 余万吨。22/23 年度该国出口预计将增加
100万吨至1100万吨上下，国内食糖消费量为252万吨，比 21/22
年稳中略增10万吨，与2023 年经济稳定复苏的预期一致。

泰国目前处于榨季初期，因为天气原因，较往年同期略有延后。短期泰国糖
源较少，对国际市场贸易流影响有限，更多是对其新榨季生产的预期和出口
变动预估上。

03

近期国际糖市主要影响因素

1、巴西上调 A 类汽油价格

1月24日，巴西国家石油公司将把炼油厂销售给经销商的汽油（A
类汽油）平均价格提高 7.47%，至 3.31 雷亚尔，该政 策于 1 月 25
日生效。这是巴西石油公司时隔约 50 天首次调整 A
类汽油定价，而此前巴西为了抑制通胀，国内油价一直低于国际平均价格。

考虑到加油站出售的汽油（C 类汽油）成分必须由
73%的炼油厂销售给经销商的汽油（A 类汽油）和 27%的
无水乙醇混合而成，C 类汽油的价格主要由五个部分构成，除了 A
类汽油价格成本外，还有无水乙醇成本、分 校及转售成本、州税和联邦税。
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综合上述分析，我们可以看到，当前巴西榨季结束，泰国处于榨季初期，印
度成为全球食糖供应的主力。印度产量的分歧、出口政策的不确定性是造成
目前国际糖市贸易流紧张预期的主要原因。

在印度定价的时间窗口内，预计继续维持强势，直到巴西开榨集中供应原糖
之后。3月之前巴西新一榨季的糖难以集中供应，原糖贸易流阶段性偏紧，
预计短期03合约维持强势。

而23/24榨季巴西可能提前进入榨季，以目前的情况来看，虽然榨季结束，
但巴西白糖出口积极性很高。新榨季可能提前到4月份开始，且仍将维持高
的糖醇比结构，国际糖市的供应将回归宽松格局，价差结构将继续呈现近强
远弱。

风险：谨防印度出现超预期减产和进一步削减出口。
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国内白糖供需格局分析及操作建议

目前国内进入榨季高峰，产量增幅明显，截止12月底，本制糖期全国共生产
食糖325万吨，同比增加47万吨；消费情况较去年有一定恢复，但库存仍然
偏高。工业库存处于175万吨的高位，同比增加25万吨。春节之后国内将进
入消费淡季，供应压力和库存压力客观存在，郑糖走势短期受外盘带动，中
长期上行压力仍大。
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USDA中国食糖供需平衡：产量调高40万吨，需求调增50万吨，缺口主要以
库存补充，进口需求受配额外进口原糖加工利润倒挂受到抑制。

郑糖走势观点：
1月中下旬之后，国内郑糖盘面在美原糖带动下持续走强，不过在力度上明
显弱于外盘。春节后广西现货价格大幅上调，下游具体成交情况有待进一步
观察。
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