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供需预计小幅过剩 期价料将震荡偏弱

摘要

国际市场，2021/22 年度（10 月至次年 9 月）全球糖市供需仍处于

紧平衡状态，是支撑国际糖价的重要支撑因素。机构调查，由于全球食

糖需求前景减弱，全球食糖供需缺口下调，预计 2022 年国际糖价维持高

位，但随着供需缺口下调价格重心或相继下移。

国内市场，对于 2022 年而言，21/22 榨季全国食糖预估在 1030 万吨

附近，较上年同期小幅减产，2022年食糖消费预估为1400万吨左右。21/22

榨季制糖成本利润为正值，下方仍存支撑。不过进口糖数量预估仍在 400

万吨以上，市场供应仍相对宽松。整体上，全球食糖供需缺口下调，国

际糖价重心料下移。21/22 年度国内食糖供需仍处于小幅过剩状态，进口

供应压力仍牵制糖价，预计 2022 年郑糖价格指数处于震荡偏弱趋势。

风险提示：1、宏观面风险 2、国储、直补、许可证等政面 3、库存

变化 4、新年度产量预估 5、食糖进口贸易政策 6、巴西糖产量预估

http://www.rdqh.com
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一、2021年国内外糖价走势回顾

1、全球食糖市场回顾

2021 年国际原糖价格指数主要分为七个阶段进行行情回顾。

第一阶段：2021 年 1 月初-2 月下旬，大幅上涨

此阶段由于巴西甘蔗开榨延迟预期，令供应紧张的担忧加剧，ICE 原糖价格指数创新

高。此阶段 ICE 原糖价格指数从 2021 年 1 月初的 14.7 美分/磅附近反弹至 2 月份下旬的新

高 17.29 美分/磅，涨幅达 17.62%。

第二阶段：2021 年 2 月下旬-4 月初，高位回落

此阶段巴西中南部甘蔗进入新榨季，市场供应量增加压制国际糖价。ICE 原糖价格指

数大幅下挫。此阶段 ICE 原糖价格指数从 2021 年 2 月下旬的 17.29 美分/磅大幅下挫至 4

月初的低点 14.71 美分/磅，跌幅约为 14.9%。

第三阶段：2021 年 4 月初-5 月中旬，再次站上 18 美分/磅

此阶段国际 ICE 原糖价格指数低位反弹，主要是各类机构对新榨季巴西糖产量及乙醇

产量预估均下调，下调幅度大致在 5%-7%之间，巴西糖减产不断发酵刺激国际糖价上涨。

此阶段国际 ICE 原糖价格指数从 2021 年 4 月初的 14.71 美分/磅附近低位反弹至 5 月 12

日的 18.11 美分/磅，涨幅逾 20.0%。

第四阶段：2021 年 5 月中旬-7 月中旬，宽幅震荡

此阶段国际 ICE 原糖价格震荡为主，新榨季全球食糖供应预计仍短缺的背景下，泰国、

印度糖供应预估大增，抵消巴西部分糖减产，限制糖价上涨。此阶段国际 ICE 原糖价格指

数处于 16.40-18.5 美分/磅附区间宽幅震荡为主。

第五阶段：2021 年 7 月中旬-8 月底，价格创新高

此阶段国际 ICE 原糖价格指数创新高，因巴西产量前景下修，供应量可能收紧的预期

支撑，继而推动原糖价格上涨。此阶段国际 ICE 原糖价格指数从 7 月中旬的 16.8 美分/磅

附近反弹至 8 月底的 20.34 美分/磅，涨幅逾 20.0%。

第六阶段：2021 年 9 月-11 月中旬，高位宽幅震荡

此阶段国际 ICE 原糖价格指数呈高位宽幅震荡，一方面受国际食糖需求疲软及巴西产

区降雨改善明年甘蔗产量前景的影响，对糖价形成压制。另外一方面由于原油高位带动巴

西燃料乙醇价格上涨，巴西糖厂将进一步下调制糖醇比例，对原糖价格起到一定支撑。此

阶段国际 ICE 原糖价格指数处于 18.50-20.30 美分/磅区间宽幅震荡。

第七阶段：2021 年 11 月中旬-至今，高位震荡后回落

此阶段国际 ICE 原糖价格指数呈高位震荡后回落态势，因国际糖业组织下调 21/22 年
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度全球糖市供应缺口，缺口收窄及消费前景不乐观，同时欧洲疫情再度反弹引起国际油价

下跌，双重打压下国际糖价出现回落。此阶段国际 ICE 原糖价格指数从 20.27 美分/磅回落

至 18.5 美分/磅附近，跌幅约 16.0%。

（下图为国际原糖价格指数日线走势图）

数据来源：文华财经

2、国内白糖期货市场回顾

郑糖价格指数与食糖产量变化存在息息相关，一般情况下食糖年产量增加，郑糖价格

指数相应下调，反之，亦然。开始上市至 2007/08 榨季结束，三年熊市郑糖指数下跌 3716

元/吨，跌幅 60%。2008/09 榨季至 2010/11 榨季末期，三年牛市郑糖指数大涨 5464 元/吨，

涨幅 220%。2011/12 榨季至 2013/14 榨季结束，三年熊市郑糖指数下跌 4116 元/吨，跌幅

107%；2014/15 榨季至 2015/16 榨季((拐点延迟），两年牛市郑糖指数上涨 3118 元/吨，

涨幅约为 73.8%；2016/17 榨季至 2018/19 榨季，三年熊市郑糖指数下跌了 2666 元/吨，跌

幅 36.3%；19/20 年度处于小幅减产状态，该年度郑糖期价上涨了 1246 元/吨，涨幅约为

26.7%；20/21 榨季至今国内食糖年产量变化在 20 万吨附近增减，白糖周期性相对减弱，

中长期郑糖价格指数维持区间震荡为主。
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数据来源：中糖协、瑞达期货研究院

对于 2021 年郑糖价格指数走势分为以下三阶段。

第一阶段 2021 年 1 月初-6 月：阶段性上涨

基于全球食糖供应短缺的背景下，国际原糖价格重心不断上移，加之国内下游节日需

求阶段性备货的提振，在一定程度上支撑国内市场，此阶段郑糖价格指数从 2021 年 1 月初

的 5230 元/吨附近反弹至 6 月初的 5600 元/吨，涨幅为 7.0%。

第二阶段 2021 年 7 月初-11 月中旬：攀爬“阶梯”型走势

主要受国进口量超预期及各地疫情等利空因素不断施压糖价，限制糖价上涨高度，但

成本、新产季减产等因素支撑糖价，郑糖价格指数呈攀爬“阶梯”型走势。此阶段郑糖价

格指数从2021年7月初的5600元/吨震荡上涨至11月中旬高点的6184元/吨，涨幅约10.4%。

第三阶段 2021 年 11 月中旬-至今：高位回落

主要受国内市场供应充足，库存压力较大，加之市场需求疲软。此阶段郑糖价格指数

从 2021 年 11 月中旬的 6184 元/吨回落至 5750 元/吨附近，跌幅约 6.0%。

（下图为郑糖价格指数日线走势图）

http://baike.sososteel.com/doc/view/43798.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/68916.html
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数据来源：文华财经

二、全球糖市供需预估

1、21/22 榨季全球食糖供需处于紧平衡状态

以下各机构对 2021/22 年度（10 月至次年 9月）全球糖市供需仍处于紧平衡状态，是

支撑国际糖价的重要支撑因素。最新一项机构调查，由于全球食糖需求前景减弱，全球食

糖供需缺口下调。预计 2022 年国际糖价维持高位震荡，但由于供需缺口的下调食糖价格重

心相继下移。

数据来源：广西糖网整理

2、22/23 榨季巴西中南部甘蔗产量预估恢复有限

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%。据相关机构预测，巴西中南部 2022/23 榨季甘蔗产量或恢复有限。21/22

榨季巴西中南部甘蔗产量约为 5.25 亿吨，受长期干旱和霜冻的影响，下一榨季全球最大的

甘蔗产区产量将继续受到压力。

据巴西蔗糖工业协会 Unica 数据显示，自 2021 年 4 月 1 日至 12 月 1 日中南部累计压

榨甘蔗 5.21 亿吨，同比减少 12.4%，累计产糖 3120 万吨附近，同比减少 15.98%，平均制

糖比例为 45.11%，上榨季同期为 46.29%，平均甘蔗出糖量为每吨 142.94 千克，略低于去

年同期的 145.16 千克。巴西甘蔗出糖率环比提高，但低于去年同期水平，21/22 榨季巴西

中南部产糖量高于预期，但目前巴西中南部已经进入压榨尾声，对糖价影响有限。

研究机构 预测内容

ISO 国际糖业组织预估：2021/22 年度全球糖供应将出现短缺 255 万吨，

此前短缺预估为 385 万吨。

Alvean 全球最大食糖贸易商雅韦安预计，2021/22(10 月-9 月）全球食糖供

应缺口为 600 万吨。

StoneX StoneX：预计 21/22 年度全球食糖供应短缺 180 万吨。较前期上调 100

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。

USDA USDA：预计 21/22 榨季全球糖产量为 1.8554 亿吨，需求量为 1.7441

亿吨。其中预计全球糖产量将增加 600 万吨，欧盟、印度及泰国产量

增加弥补巴西减产。
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数据来源：布瑞克、瑞达期货研究院

数据来源：布瑞克、瑞达期货研究院

出口贸易方面，2022 年一季度巴西糖仍未开榨，市场可出口量维持低量水平。进入二

季度巴西糖出口开始出现季节性增加态势。因干旱及霜冻等天气影响，21/22 榨季巴西糖

供应减少，出口跟随回落，料本榨季巴西糖年度出口量保持在 2600 万吨附近。巴西出口贸
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易数据显示，巴西 11 月份出口食糖 267.4 万吨，上年同期的出口量为 290.3 万吨，同比

减少 8.56%。巴西 2021 年 4-11 月巴西累计出口糖和糖蜜 1998.4 万吨。

数据来源：布瑞克、瑞达期货研究院

数据来源：布瑞克、瑞达期货研究院

印度方面，据机构预估，21/22 年度印度糖产量预估为 3150 万吨，同比增加 1.9%，年

出口预估为 500-600 万吨。印度多数产糖州平均出厂价格持续下跌，表明印度食糖市场面

临高结转库存、预期增产等给予最低食糖销售带来更多压力。2021/22 榨季截至 11 月 30

日期间，印度累计产糖 472.1 万吨，而去年同期为 430.2 万吨，同比增加 41.9 万吨，增幅

达 9.74%。其中，北方邦糖产量为 103.9 万吨，而去年同期为 126.5 万吨；马邦糖产量 203.4

万吨，而去年同期为 157.90 万吨；卡纳塔克邦糖产量 127.6 万吨，而去年同期为 111.16

万吨。印度糖供应增加明显，关注压榨进度。
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数据来源：布瑞克、瑞达期货研究院

泰国方面，泰国 20/21 榨季截至 3 月 31 日结束甘蔗压榨，泰国共计压榨了 6665.88

万吨甘蔗，比去年同期减少了 11%。食糖总产量为 757 万吨，同比下降 8.5%。为 09/10 榨

季以来的最低水平，泰国糖产糖量仍不及去年同期水平，支撑国际糖价。预计 21/22 年度

泰国糖产量将反弹近三分之一至 1000 万吨，主要因收割面积、甘蔗产量增加及天气条件有

利。

数据来源：USDA、瑞达期货研究院

三、国内食糖产销情况预测

1、21/22 榨季全国食糖预计小幅减产

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，

新年度全国食糖预估小幅减产。中糖协产销简报：新榨季截止 2021 年 11 月底，广西、云
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南等地产糖量均双双减少，主要因新榨季甘蔗压榨时间延迟，加之产区天气不利于甘蔗糖

分积累。截至2021年11月底，本制糖期全国累计产糖75.91万吨（上制糖期同期产糖111.32

万吨）。其中，产甘蔗糖 11.57 万吨（上制糖期同期产甘蔗糖 21.55 万吨）；产甜菜糖 64.34

万吨（上制糖期同期产甜菜糖 89.77 万吨）。从具体省份来看，广西产糖量 9.49 万吨，同

比减少 11 万吨；云南产糖量为 2.08 万吨，同比减少 0.78 万吨。

新榨季制糖成本上抬：截止 12 月 19 日，我国食糖生产产区糖厂制糖利润仍处于零轴

上方，制糖利润重心上移趋势，其中广西糖厂制糖利润为+100 元/吨附近，云南糖厂制糖

利润为 300 元/吨，自进入 21/22 榨季以来多数糖厂制糖利润缓慢上升，成本对糖价支撑仍

存。

数据来源：中糖协、瑞达期货研究院



10 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

数据来源：布瑞克、瑞达期货研究院

消费而言，食糖作为国内刚性需求，每年食糖销量变化不大，基本维持稳定态势。从

年度周期看，即便糖价走高，食糖市场总需求基本仍处于饱和状态，预计 2022 年国内糖需

求仍处 1400 万吨附近。

新榨季国内销糖累计量表现不佳，月均销量低于去年同期水平。截至 2021 年 11 月底，

本制糖期全国累计销售食糖 16.84 万吨（上制糖期同期 43.39 万吨），累计销糖率 22.18%

（上制糖期同期 38.98%），其中，销售甘蔗糖 4.23 万吨（上制糖期同期 9.02 万吨），销

糖率 36.56%（上制糖期同期 41.86%）；销售甜菜糖 12.61 万吨（上制糖期同期 34.37 万吨），

销糖率 19.6%（上制糖期同期 38.29%）。1月份南方糖厂仍处于集中开榨阶段，市场供应

逐步增加，但下游逐步启动对春节需求备货，国内糖销量或有所好转。整个年度来看，国

内白糖产销率具备明显季节性趋势，其中1月-9月及11月-12月处于食糖产销率的上升期，

主要需求来源于中秋节、春节、夏季饮料等用糖旺季，贸易商需提前备货。

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：中糖协、瑞达期货研究院

2、2021/22 年度食糖工业库存总量预计在 500 万吨左右

中长期而言，按照食糖生产周期，12 月-次年 3 月，食糖新增工业库存处于季节性增

长周期中，4-9 月，食糖新增工业库存处于季节性去库阶段。关注后市库存累库及消耗情

况。另外，8-10 月为传统消费旺季，对于食糖去库节奏起到一定的催化作用，密切关注此

阶段食糖去库速度。截止 2021 年 11 月份，国内白糖新增工业库存为 59.07 万吨，环比增

加一倍多，同比减少 13.0%，随着新糖逐渐开榨，新增工业库存进入上升周期，但新榨季

食糖预估略减少，基本与 2019/20 榨季产量持平，参考此年份，预计 21/22 榨季食糖工业

库存总量在 500 万吨左右，关注后市压榨进度。
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仓单库存看，截止 2021 年 12 月 16 日，郑州期货交易所白糖注册仓单 4740 张，仓单

加有效预报合计 15915 张，折算合计大致在 16 万吨，12 月份之后，新糖生产速度加快，

郑糖仓单注册加速形成，直到进入 5 月，郑糖仓单开始少量流出。从季节性看，郑糖仓单

数量在三季度仓单流出量较为明显，且四季度郑糖仓单数量基本处于低位，仓单库存压力

大大减弱。



13 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

数据来源：郑商所、瑞达期货研究院

3、2022 年食糖进口量预估为 400 万吨左右

随着食糖进口贸易保障措施取消后，巴西、泰国糖配额外进口成本下降 500-900 元/

吨区间，自 2020 年 7 月 1 日起，进口食糖配额外实行进口报告管理。据海关总署，2021

年 1-11 月份我国累计进口食糖 527 万吨，同比增长 91 万吨或 14.50%，对于国内糖料处于

全面开榨的阶段，对糖价上涨无疑造成一定的压力。

截止 2021 年 12 月 16 日，进口巴西糖配额内成本 4640 元/吨，进口巴西糖配额外成本

为 5940 元/吨，与国内柳州白糖价格相比，进口巴西糖配额外利润为-160 元/吨。与此同

时，进口泰国糖配额内成本为 4650 元/吨，进口泰国糖配额外成本为 5950 元/吨，与国内

广西柳州白糖相比，进口泰国糖配额外利润为-160 元/吨，进口巴西糖及泰国糖配额外利

润仍处于负值状态。由于国际糖价仍处居高水平，国内外糖价差仍处于倒挂状态延续，但

中国进口糖数量仍只增不减，进口糖供应压力仍不可忽视。

数据来源：WIND、瑞达期货研究院
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4、下游终端需求量整体持稳

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：2021 年 10 月我国成品糖产量为 64.26 万吨，同

比减少 28.7%。2021 年 1-10 月份我国成品糖产量为 1060.56 万吨，同比增加 6.10%。10

月当月成品糖产量环比增加一倍，因国庆长假，婚办事宜场数量大大增加。加之部分地区

疫情得到遏制，相关防控措施解除，成品糖需求增加，后期下游需求旺季明显，料后市成

品糖数量呈恢复性增长。此外，2021年10月份我国饮料产量为1294.15万吨，同比增20.80%；

2021 年 1-10 月累计我国软饮料总产量为 15725 万吨，累计同比增加 12.20%。10 月单月软

饮料产量同比增幅明显，但当月软饮料数量开始减少。进入冬季，全国各地降温，下游软

饮料需求减弱，预计市场使用糖量继续减少。中长期来看，不论饮料还是成品糖产量下降

幅度有限，加之春节需求旺季备货增加，抵消一季度需求下降的幅度，整体市场用糖量处

于平稳运行状态。

数据来源：WIND、瑞达期货研究院
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四、2022年白糖市场行情展望

国际市场，2021/22 年度（10 月至次年 9 月）全球糖市供需仍处于紧平衡状态，是支

撑国际糖价的重要支撑因素。机构调查，由于全球食糖需求前景减弱，全球食糖供需缺口

下调，预计 2022 年国际糖价维持高位，但随着供需缺口下调价格重心或相继下移。

国内市场，对于 2022 年而言，21/22 榨季全国食糖预估在 1030 万吨附近，较上年同

期小幅减产，2022 年食糖消费预估为 1400 万吨左右。21/22 榨季制糖成本利润为正值，下

方仍存支撑。不过进口糖数量预估仍在 400 万吨以上，市场供应仍相对宽松。整体上，全

球食糖供需缺口下调，国际糖价重心料下移。21/22 年度国内食糖供需仍处于小幅过剩状

态，进口供应压力仍牵制糖价，预计 2022 年郑糖价格指数处于震荡偏弱趋势。

风险提示： 1、宏观面风险 2、国储、直补、许可证等政面 3、库存变化 4、新年度

产量预估 5、食糖进口贸易政策 6、巴西糖产量预估
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