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食糖减产&销量尚可 中长期料重心上移

摘要

2022 年上半年，郑糖价格指数基本依赖于国际原糖价格运行，郑糖

价格指数阶段性创新高，主要逻辑源于 21/22 年度食糖减产高于预期，

且产糖量预估在 1000 万吨附近，进一步助力糖价反弹。

2022 年下半年而言，21/22 年度全国食糖产量预估为 1000 万吨，较

上年同期下调 60 万吨左右，由于商品需求的刚性，每年食糖消费基本持

稳在 1450 万吨附近，进口量预估在 300-400 万吨区间，由于食糖减产好

于预期，国内食糖结转库存预期下降，对糖价形成有力支撑。上半年食

糖销量保持平稳状态，不过销糖率略高于去年同期水平。后市来看，8月

-10 月面临食糖消费旺季，中秋节日旺季补货提振下，预计该阶段食糖销

量增加明显，在一定程度上提振国内糖价。

整体上，国内食糖减产强预期支撑，加之下半年下游终端需求进入

年中旺季，销糖数据保持良好态势，预计结转库存压力不大，预计中长

期郑糖期价有望阶段性创新高。但需谨防外围环境及政策面等影响。

风险提示： 1、宏观面风险 2、国储、直补政策 3、产区天气 4、产

量预估 5、食糖进口贸易政策 6、巴西食糖产量预估

http://www.rdqh.com
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一、2022年上半年国内外糖价走势回顾

1、全球食糖市场回顾

2022 年上半年国际原糖价格指数呈阶段性“波浪式”运行，期间原糖价格指数创新高

20.5 美分/磅，市场主导因素仍为全球供需预估、新产季巴西糖制糖比值变化及政策面。

第一阶段：2022 年 1 月初-2 月，宽幅震荡

在原油价格重心上移、UNICA 公布 2021 年 12 月巴西产糖量为 0，数据低于预期、主

产国印度、泰国产糖进度较快等多重因素共同作用下，此阶段 ICE 原糖价格指数在

17.40-19.0 美分/磅区间宽幅震荡。

第二阶段：2022 年 3 月-4 月中旬，强势拉涨

此阶段一方面因为印度将限制食糖出口，市场供应可能收紧，另外一方面是美国进口

禁令推高油价，巴西油价处于较高水平，对于提高巴西国内乙醇收益有着利好提振，引发

市场对食糖供应的担忧。ICE 原糖价格指数大幅拉涨。此阶段 ICE 原糖价格指数从 2022 年

3 月初的 17.56 美分/磅大幅上涨至 4月中旬高点 20.50 美分/磅，涨幅约为 16.7%。

第三阶段：2022 年 4 月中旬-5 月中旬，高位回落

此阶段国际 ICE 原糖价格指数高位回落，因印度食糖出口速度强劲，国际市场供应压

力加剧，利空食糖市场。此阶段国际 ICE 原糖价格指数从 2022 年 4 月中旬的 20.50 美分/

磅附近回落至 5 月 12 日的 18.40 美分/磅，跌幅逾 10.0%。

第四阶段：2022 年 5 月中旬-至今，区间震荡

此阶段主要因为俄乌事件影响，国际油价飙升的背景下，巴西多家糖厂看到生产乙醇

更多利润，巴西压榨商倾向于将甘蔗用于生产乙醇而不是蔗糖，为价格提供了支撑。随后

因投资者仍在评估大幅升息将拖累经济陷入衰退的风险，原糖价格倾吐前期涨幅。此阶段

国际 ICE 原糖价格指数从 18.00-20.5 美分/磅区间宽幅震荡。

（下图为国际原糖价格指数日线走势图）

http://baike.sososteel.com/doc/view/69397.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/69397.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/67015.html
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数据来源：文华财经

2、国内白糖期货市场回顾

郑糖 2006 年 1 月 6日上市以来已走过完整的多个周期，期间经历了多个次牛熊周期，

“三年熊市，三年牛市”周期规律仍在续写，直到 2019 年开始，白糖周期性减弱。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 榨季处于小幅增产状态，该年

度郑糖指数下跌了 1038 元/吨，跌幅为-17.50%；21/22 榨季进入减产，郑糖指数重心上移。

数据来源：中糖协、瑞达期货研究院
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上半年郑糖价格指数基本依赖于国际原糖价格运行走势，指数阶段性创新高，主要逻

辑源于 21/22 年度食糖减产高于预期，且产糖量预估在 1000 万吨附近，进一步助力糖价重

心上移。对于 2022 年上半年，将郑糖价格指数走势分为以下四个阶段。

第一阶段 2022 年 1 月初-2 月：区间震荡

国内食糖减产预期、节后需求进入消费淡季结束等多重因素影响。此阶段郑糖价格指

数处于 5660-5880 元/吨区间震荡。

第二阶段 2022 年 3 月-4 月中旬：逐步上涨

主要跟随国际原糖价格上涨，对应配额外进口糖成本维持高位，进一步提升国产糖定

价权，且国内食糖减产增强糖企挺价信心。此阶段郑糖价格指数从 2021 年 3 月初的 5700

元/吨逐步上涨至 4 月 19 日高点的 6086 元/吨，涨幅约 6.8%。

第三阶段 2022 年 4 月下旬-5 月中旬：高位回落

受 ICE 原糖价格大跌拖累及外围宏观不利影响，郑糖价格指数从 6086 元/吨附近回落

至 5791 元/吨低点，跌幅约为 4.85%。

第四阶段 2022 年 5 月中旬-至今：宽幅震荡

前期主要因为外盘糖价强势拉涨带动，进口糖利润萎缩明显，对国内现货价格支撑增

强，加之国内食糖减产预期在 1000 万吨，减产幅度加大，进一步利好国内糖价。随后受大

宗商品市场普跌拖累，糖价出现回调，郑糖价格指数处于 5790-6160 元/吨区间宽幅震荡。

（下图为郑糖价格指数日线走势图）

数据来源：文华财经
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二、全球糖市供需预估

1、22/23 榨季全球食糖供需面临过剩局势

以下各机构对 2022/23 年度（10 月至次年 9月）全球糖市供需将进入过剩状态，由于

印度、泰国糖产量超预期，各类机构对全球食糖供应由缺口转为过剩预估状态。不过新榨

季巴西中南部甘蔗生长相对缓慢，食糖压榨量低于去年同期，后市影响国际糖价的关键因

素之一仍是巴西食糖压榨情况。

数据来源：广西糖网整理

据 USDA 报告预估，22/23 年度全球食糖供需过剩规模进一步扩大至 320 万吨，产量预

期增至 1.82 亿吨，消费量预期为 1.79 亿吨，主要是因为印度和泰国等亚洲国家获得了连

续两年多好收成，且印度糖出口量创新高，库销比值上升至 25.27%，处于近四年相对高位，

中长期看后市国际糖价维持重心下移可能。

数据来源：USDA、瑞达期货研究院

研究机构 预测内容

ISO 国际糖业组织预估：2022/23 年度全球糖供应过剩为 277.7 万吨，上

年度供需过剩为 23.7 万吨。

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超 400 万吨，此前预估

为短缺 74.2 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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数据来源：USDA、瑞达期货研究院

2、新榨季巴西中南部制糖比下调可能

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%。多数机构预估，新榨季巴西制糖比例调整估值为 43.8%，上榨季为 45%。

对新榨季巴西糖产量预估值在 2950 万吨-3200 万吨附近，出口预估从 2270 降低至 2200 万

吨，巴西糖产量仍取决于巴西中南部的天气，目前该地区气温处于今年迄今为止最低水平，

且部分产区出现轻度霜冻。

巴西的新作甘蔗将于 4 月正式开始压榨，由于产区降雨不足，巴西中南部甘蔗压榨进

度较为缓慢。据巴西蔗糖工业协会 Unica 数据显示，22/23 榨季截止 5 月 16 日，巴西中南

部累计压榨甘蔗 6367.4 万吨，同比减少 26.62%，累计产糖 273.7 万吨，同比减少 39.76%，

平均制糖比例为 38.47%，上榨季同期为 44.35%，甘蔗累计 ATR 为每吨 117.26 千克，低于

去年同期的 1123.91 千克。截至目前 22/23 榨季巴西中南部产糖量同比大减，一方面由于

新榨季压榨时间延迟；另外一方面由于糖厂制糖利润差于生产乙醇利润，糖厂更倾向生产

乙醇来增加收入，继续关注后市压榨情况。

从巴西甘蔗生产糖醇比例看，今年以来乙醇与原糖比值出现极大值，且原糖价格创新

高，随后原糖价格出现回落，糖醇比值进入收缩状态，预计整个榨季巴西制糖比值均值低

于去年同期的 45.0%，那么意味着后市巴西糖产量存减少可能。
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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

数据来源：中糖协、瑞达期货研究院
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数据来源：中糖协、瑞达期货研究院

出口贸易方面，基于国际油价飙升的大背景下，近期巴西多数糖厂开始增加生产乙醇

产量，由于生产乙醇利润存较高的预期。截止目前巴西糖出口量合约已被取消 20 万吨-40

万吨，预计后市巴西出口糖仍有所减少。另外，由于今年巴西制糖比低于去年的可能性较

大，加之其他竞争国食糖出口大增，部分挤占巴西糖需求，预计 2022/23 年度巴西中南部

食糖出口量预估下降至 2200 万吨附近。巴西出口贸易数据显示，巴西 5 月份出口食糖

158.04万吨，同比减少36.28%。2022年4-5月巴西累计出口糖289.91万吨，同比减少32.06%，

5 月巴西糖出口量同比减幅继续扩大，出口需求减少。

数据来源：新闻整理、瑞达期货研究院
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数据来源：广西糖协、瑞达期货研究院

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

印度方面，通常情况下，每年印度糖出口糖量为 400-500 万吨，但本年度印度糖出口

已达 850 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。印度政府称，为抑制该国内糖价格飙升，要求出口

商对 6 月 1日至 10 月 31 日的糖出口申请许可，印度六年来首次限制糖出口，不过全球糖

供应不紧缺的情况下，该举措对食糖影响相对有限。

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。泰国外贸部数据显示，21/22榨季截至4月，泰国累计出口食糖405.84

万吨，同比增加 208.06 万吨。
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三、国内食糖产销情况预测

1、21/22 榨季全国食糖减产已成定局

近三年以来国内食糖产量产业周期性弱化，一方面是因为从 19/20 榨季开始，广西糖

料蔗收购价格退出政府指导价格管理，实行市场调节价，广西产区甘蔗执行订单农业，以

三年固定的订单价格收购价格（普通甘蔗是 490 元/吨、良种折 520 元/吨，劣等蔗 430 元/

吨），使得蔗农对未来的种植意愿变化不大。另外一方面是，近几年甘蔗种植规模化提高，

加之选择部分土地进行轮作，改变了三年一种的种植习惯，在一定程度上稳定食糖产量及

成本。

中长期来看，21/22 年度全国食糖产量预估为 1000 万吨，较上年同期下调 60 万吨左

右，由于商品需求的刚性，每年食糖消费基本持稳在 1450 万吨附近，进口量预估在 300-400

万吨区间，由于食糖减产好于预期，国内食糖结转库存预期下降，对糖价形成有力支撑。

数据来源：中糖协、瑞达期货研究院

国内糖产量小幅减产基本确定，按照糖价涨跌与食糖增减产规律性看，若食糖减产，

糖价重心相对上移，反之亦然，一旦食糖增产意味糖价重心下移。中糖协产销简报：2021/22

年制糖期全国制糖生产已进入尾声，除云南省糖厂尚在生产外，其他省（区）糖厂停榨。

截至 5 月底，本制糖期全国共生产食糖 952.67 万吨，其中广西糖产量在 611.94 万吨，云

南糖产量为 190.60 万吨。截止目前全国食糖产糖量仍低于去年，且处于 1000 万吨以下，

加之目前只剩下部分云南糖厂在压榨中，预计本年度食糖供应收缩明显。
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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 数据来源：中糖协、瑞达期货研究院

截至 2022 年 5 月底，全国累计销售食糖 537.28 万吨，累计销糖率 56.4%。上半年食

糖销量保持平稳状态，不过销糖率略高于去年同期水平。后市来看，8 月-10 月面临食糖消

费旺季，中秋节日旺季补货提振下，预计该阶段食糖销量增加明显，在一定程度上提振国

内糖价。

中长期来看，国内白糖产销率具备明显季节性趋势，其中 1 月-9 月食糖产销率的上升

期，主要需求来源于夏季饮料等用糖旺季，市场看好后市食糖季节性需求备货。
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未来三个月食糖需求预期向好，具体来看，1-5 月广西当月销糖量保持在 250 万吨附

近，销糖数据表现良好，加之一年当中食糖最大消费旺季在中秋及春节，预计三季度食糖

销量在 150 万吨以上，那么对于食糖去库显得愈发顺畅。另外，各地防控放松，嫁娶事宜

增加，成品糖需求增加，叠加夏季来临，各地气温升高，饮料需求逐步回暖，预计后市食

糖销量出现回暖可能加大，大大提升了库存消耗程度。

2、下半年食糖去库节奏预期相对乐观

5 月当月食糖工业库存月度消耗量为 75 万吨，低于去年同期水平，若按照 6-9 月食糖

平均消耗量为 80 万吨测算，合计四个月需消耗 320 万吨，剩余食糖工业库存剩余不到 100

万吨，且下半年食糖下游处于消费旺季期较长，预计后市库存压力不大。截止 2022 年 5

月份，国内食糖新增工业库存为 415.39 万吨，环比减少 15.46%，同比减少 12.8%。食糖新

增工业库存去库率有所加快，由于各地疫情得到遏制，下游消费逐步回暖，市场去库相对

顺畅。
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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。仓单库存看，截止 2022 年 6 月 22 日，郑州期货交

易所白糖注册仓单 46329 张，仓单加有效预报合计 47029 张，折算合计大致在 47 万吨，1

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，不过郑糖仓单数量仍远高于近三年同期水平，谨防仓单供应对糖价释放压力。

数据来源：郑商所、瑞达期货研究院

3、预计下半年食糖进口量仍可控

上半年我国食糖进口量同比微幅增加，进口供应维持平稳态势，由于国内外糖价差较

大，进口配额外食糖价格优势不大，市场基本以进口配额内食糖进行加工生产。下半年来

看，我国每年食糖进口配额内额度为 194.5 万吨，加之成本受海关运费等因素推升，进口

糖利润相对亏损严重的情况下，预计贸易商进口配额外食糖供应同比大幅增加的可能性不
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大，预计本年度我国食糖进口量仍是可控的、补充国内缺口为主。海关总署公布的数据显

示，我国 5月份进口食糖 26 万吨，环比减少 16 万吨或 38.06%，同比 42.66%。2022 年 1-5

月份我国累计进口食糖 162 万吨，同比增加 1万吨或 0.62%。1-5 月进口食糖累计数量同比

微幅增加，巴西仍为最大供应国，由于进口配外利润亏损，贸易商多数仍优先进口配额内

食糖为主。

进口糖配额外利润萎缩明显，但目前配额内糖仍有一定利润空间。截止 2022 年 6 月

23 日，进口巴西糖配额内成本 5008 元/吨，进口巴西糖配额外成本为 6382 元/吨，与国内

柳州白糖价格相比，进口巴西糖配额外利润为-488 元/吨。与此同时，进口泰国糖配额内

成本为 5060 元/吨，进口泰国糖配额外成本为 6440 元/吨，与国内广西柳州白糖相比，进

口泰国糖配额外利润为-550 元/吨，进口巴西糖及泰国糖配额外利润仍处于负值状态，且

配额外利润缩小明显，进一步提升国产糖定价权，对国内现货市场价格支撑作用增强。

数据来源：海关总署、瑞达期货研究院
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4、下半年下游终端需求量预期看好

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：成品糖同比累计产量仍维持着增长态势，且从 1-5

月来看，每月成品糖产量基本好于去年同期水平，加之下半年婚假事宜、中秋备货等旺季

背景下，预计市场用糖量好于上半年的概率较大。2022 年 5 月我国成品糖产量为 54 万吨，

同比增加 39.2%。2022 年 1-5 月成品糖累计产量为 900.6 万吨，同比增 3.4%。

此外，进入三季度，南方梅雨季节结束，且处于一年当中最炎热的酷暑期，国内气温

渐升，预计软饮料需求回暖程度加速，市场用糖量有所增加，下半年软饮料需求相对看好
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预期。据统计，2022 年 5 月我国软饮料累计总产量为 1543 万吨，同比减少 7.0%。2022 年

1-5 月软饮料产量累计为 7311.1 万吨，同比减少 0.5%，1-5 月软饮料产量同比小幅下降，

主要因为今年南方多处降雨，气温升温较慢，上半年市场对饮料需求增加有限。

数据来源：WIND、瑞达期货研究院
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四、下半年白糖市场行情展望

国际市场，据 USDA 报告预估，22/23 年度全球食糖供需过剩规模进一步扩大至 320 万

吨，产量预期增至 1.82 亿吨，消费量预期为 1.79 亿吨，主要是因为印度和泰国等亚洲国

家获得了连续两年多好收成，且印度糖出口量创新高，库销比值上升至 25.27%，处于近四

年相对高位，中长期看后市国际糖价维持重心下移可能。

2022 年下半年而言，21/22 年度全国食糖产量预估为 1000 万吨，较上年同期下调 60

万吨左右，由于商品需求的刚性，每年食糖消费基本持稳在 1450 万吨附近，进口量预估在

300-400 万吨区间，由于食糖减产好于预期，国内食糖结转库存预期下降，对糖价形成有

力支撑。上半年食糖销量保持平稳状态，销糖率略高于去年同期水平。后市来看，8 月-10

月面临食糖消费旺季，中秋节日旺季补货提振下，预计该阶段食糖销量增加明显，在一定

程度上提振国内糖价。

整体上，国内食糖减产强预期支撑，加之下半年下游终端需求进入年中旺季，销糖数

据保持良好态势，结转库存压力不大，预计中长期郑糖期价有望阶段性创新高。但需谨防

外围环境及政策面等影响。

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、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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