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核心摘要：  

✦        在外盘走强的影响下，上周国内郑州市场先是重拾上涨信心，

特别上半周各合约都走势偏强。其中，远月 9 月在预期内外差收缩

的加持下，表现更为突出，再次对 5 月形成 20 元/吨的升水。截至

周五夜盘收盘，郑糖主力 2307 合约报 6164 元/吨，较前一交易日

跌 31 元/吨，跌幅 0.5%；远月 2309 合约报 6169 元/吨，较前一

交易日跌 31 元/吨，跌幅 0.5%；7-9 跨月价差-5 元/吨，较前一交

易日跌 0 元/吨。 

✦        上周在埃及等国家出台出口禁令的影响下，ICE 国际糖市场再

次走强，周中一度创出小高点，不过涨势持续时间不长，周四、五

则出现调整。 

✦        海关总署公布的数据显示，2023 年 1-2 月份中国进口糖浆及

预拌粉合计 14.82 万吨，同比增加 2.29 万吨。 

✦        Stonex 上周一表示，2023/24 年度巴西中南部地区甘蔗压榨

量预计较上一年度增加 6.2%，至 5.92 亿吨。中南部产量预计为

3680 万吨，一月份的预估为 3600 万吨。 

✦        截至 3 月 22 日，泰国累计入榨甘蔗 9324 万吨，同比上榨季

同比增长 5.8%，累计产糖 1091 万吨，同比上榨季增长 13.06%。

泰国最终的糖产量可能在 1120-1140 万吨之间。 

✦        综合来看，短期内国内外糖市或仍处偏紧张的局面当中，糖价

振荡走强的可能性依然存在，但也要防范市场价格持续走高后带来

的回调压力，近阶段不适合追涨策略。中长期看，在国际原油市场

已走弱，叠加 4—5 月份巴西新糖即将大量上市的大背景下，全球

糖市偏紧张的状态或将逐步得到缓解。 
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一. 行情回顾与展望 

在外盘走强的影响下，上周国内郑州市场先是重拾上涨信心，特别上半周各合约都走势偏

强。其中，远月 9 月在预期内外差收缩的加持下，表现更为突出，再次对 5 月形成 20 元/吨

的升水。截至周五夜盘收盘，郑糖主力 2307 合约报 6164 元/吨，较前一交易日跌 31 元/吨，

跌幅 0.5%；远月 2309 合约报 6169 元/吨，较前一交易日跌 31 元/吨，跌幅 0.5%；7-9 跨月

价差-5 元/吨，较前一交易日跌 0 元/吨。 

上周在埃及等国家出台出口禁令的影响下，ICE 国际糖市场再次走强，周中一度创出小高

点，不过涨势持续时间不长，周四、五则出现调整。截至目前，ICE 主力 5 月合约较前一交易

日跌 0.05 美分，日跌幅 0.24%，结算价报收每磅 20.84 美分。上周伦敦白糖市场涨幅明显大

于原糖市场，显然欧洲市场对于供应方面的相关信息更为敏感。截至目前，伦敦白糖主力 5 月

合约较前一交易日跌 0.6 美元/吨，日跌幅 0.1%，结算价报收每吨 597.9 美元。 

图 1  郑糖 7 月走势回顾 

 
数据来源:wind 大陆期货研发部  

 

图 2  ICE5 月糖走势回顾 

 
数据来源:wind 大陆期货研发部  
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二. 国内糖数据分析 

2.1 国内开榨进度及产量预估 

表 1 ：中国糖月度平衡表 

 
数据来源：Wind  大陆期货研发部 

截至 3 月 23 日，广西已有 71 家糖厂收榨，未收榨糖厂仅有 2 家。 

3 月 24 日，广西现货市场制糖企业新糖报价至 6130-6150 元/吨（含税价，提货库点不

同），较前一交易日的报价基本持平。 

3 月 24 日，昆明市场新糖报价 6010-6040 元/吨一线（仓库提货价，不同库点），较前

一交易日的报价下调 20 元/吨。祥云、大理新糖报价 5980-6020 元/吨一线（仓库提货价，不

同库点）。截至 3 月 23 日，云南已有 6 家糖厂收榨，同比增加 6 家。 

农业农村部对 2022/23 年度食糖生产及价格预测数据进行调整。北方甜菜糖厂已全部收

榨，本月将甜菜糖产量下调 6 万吨，至 108 万吨。南方除云南甘蔗糖厂正处于生产旺季，其

他产区陆续收榨。由于广西前期受不利天气影响，甘蔗单产降幅高于预期。本月将甘蔗单产下

调 4.8 吨/公顷，至 60 吨/公顷，甘蔗糖产量下调 66 万吨，至 825 万吨，食糖总产量下调 72

万吨，至 933 万吨。 

 

预估22-

23
10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 合计

期初库存（万吨） 843.33

国内产区期初结余 88.98 32.00 69.93 175.73 329.53 452.44

合计产量（万吨） 928.98 34.00 51.49 239.93 240.79 224.77 790.98

甘蔗糖 821.20 0.00 18.03 209.93 231.89 223.39 683.24

广东 55.00 6.00 8.34 17.38 16.19 47.91

广西 542.00 10.08 178.93 168.54 146.56 504.11

云南 215.00 1.95 20.89 43.29 55.91 122.04

海南 9.00 0.00 1.64 2.61 4.73 8.98

其他 0.20 0.00 0.13 0.07 0.00 0.20

甜菜糖 107.78 34.00 33.46 30.00 8.90 1.38 107.74

内蒙古 58.30 25.23 18.57 12.20 2.30 0.00 58.30

新疆 45.58 8.77 12.04 16.79 6.60 1.38 45.58

黑龙江 1.00 0.55 0.41 0.00 0.00 0.96

其他 2.90 2.30 0.60 0.00 0.00 2.90

国内累计供应 34.00 85.49 325.42 566.21 790.98

产销率 5.88% 18.20% 46.00% 41.80% 42.80%

累销糖量 2.00 15.56 149.69 236.68 338.54

年/月度消费量 1550.00 2.00 13.56 134.13 86.98 101.86

国内年/月度结余 32.00 69.93 175.73 329.53 452.44

陈糖结余 38.00 20.00 10.00 5.00 2.00

出口量 18.00 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

进口量（万吨） 535.00 52.00 73.00 52.00 57.00 31.00 265.00

走私 15.00

*糖浆 120.00 4.44 6.62 7.32 7.41 7.41 33.20

总期末库存 759.15



  投资咨询业务资格：证监许可【2011】1457 号 
  策略研报<白糖> 2022.3.25 

请务必阅读正文之后的免责申明。  页码：4/18 

表 2 ：中国糖供需平衡表 

 
数据来源：Wind  大陆期货研发部 

 

图 3  国内产销率历年对比 

  
数据来源：Wind  大陆期货研发部 

 

图 4  国内新增工业库存 

 
数据来源：Wind  大陆期货研发部 

2.2  天气因素分析  

2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 3月E

期初库存（千吨）9977 10542 10167 9287 8337 7667 7247 8657 8427

产量（千吨） 10500 9050 9300 10250 10760 10430 10660 9560 9300

进口量（千吨） 4810 5740 4600 4100 4060 4330 6430 5390 5500

总供应（千吨） 25287 25332 24067 23637 23157 22427 24337 23607 23227

出口量（千吨） 45 165 80 100 190 180 180 180 180

消费量（千吨） 14700 15000 14700 15200 15300 15000 15500 15000 15500

总消费量（千吨）14745 15165 14780 15300 15490 15180 15680 15180 15680

期末库存（千吨）10542 10167 9287 8337 7667 7247 8657 8427 7547

库存消费比（%） 71.50% 67.04% 62.83% 54.49% 49.50% 47.74% 55.21% 55.51% 48.13%
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近日南方地区雨水偏多，且伴有明显降温，可能影响到新榨季甘蔗种植生长。 

2.3  白糖进出口  

商务部：3 月上半月关税配额外原糖预报装船和到港数量均为 0。 

海关总署最新数据显示，1-2 月份合计 88 万吨。上年 1-2 月份合计 82 万吨，同比增 6

万吨。其中，1 月份进口 57 万吨，2 月份进口 31 万吨。22/23 榨季累计进口糖 265 万吨，

同比减少 1 万吨。 

海关总署公布的数据显示，2023 年 1-2 月份中国进口甘蔗糖或甜菜糖水溶液(税则号

17029011)10.16 万吨;甘蔗糖、甜菜糖与其他糖的简单固体混合物，蔗糖含量超过 50% (税则

号 17029012) 4.34 万吨;其他固体糖及未加香料或着色剂的糖浆、人造蜜及焦糖(税则号

17029090) 0.32 万吨， 三项合计 14.82 万吨，同比增加 2.29 万吨。 

22/23 榨季截至 2 月底累计进口糖浆 33.2 万吨，同比减少 2.35 万吨。2022 年我国累计

进口糖浆等三项合计 108.03 万吨，同比增加 41.54 万吨。 

表 3：本周进口糖数据表（截至 3 月 25 日） 
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图 5  中国食糖进口量 

 
数据来源：Wind  大陆期货研发部 

 

图 6  白糖进口成本 

 
数据来源：Wind  大陆期货研发部 

 

图 7  白糖盘面（5 月）进口利润 

 
数据来源：Wind  大陆期货研发部 
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图 8  白糖主产区现货价格  图 9  白糖主销区现货价格 

  
数据来源:wind 大陆期货研发部 数据来源:wind 大陆期货研发部 

 

图 10  白糖昆明期现价差  图 11  白糖柳州期现价差 

  
数据来源:wind 大陆期货研发部 数据来源:wind 大陆期货研发部 

 

图 12  糖浆及预混粉  图 13  白糖地区现货价差 

  
数据来源:wind 大陆期货研发部 数据来源:wind 大陆期货研发部 
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图 14  广西第三方库存  图 15  白糖期货月间价差 

  
数据来源:wind 大陆期货研发部 数据来源:wind 大陆期货研发部 

 

图 16  白糖期货各合约收盘价 图 17  白糖期货仓单 

  
数据来源:wind 大陆期货研发部 数据来源:wind 大陆期货研发部 

 

2.4  替代分析  

当果葡糖浆与白糖同等甜度和同等浓度的价格差在 1500-2000 元/吨的时候，市场的替代

性开始增强，高于 2000 元/吨后替代活跃性较高。 

按照目前符合可乐标准的 F55 果葡糖浆主流成交参考 3100-3500 元/吨的价格，和广西

6130 元/吨左右的糖价格对比计算，“折干”同甜度后，F55 果葡糖浆比白糖便宜 1630-

2140 元/吨。 
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图 18  白糖淀粉糖价差 

 

数据来源:wind 大陆期货研发部 
 

2.5  仓单分析  

截止 2022 年 3 月 25 日，郑州期货交易所白糖注册仓单 55173 张，仓单有效预报 3828

张，合计 59001 张，较节前环比增加 364 张。郑州仓单数量及有限预报总量上升速度开始减

缓，说明市场套保需求已上升到了一定的程度，在目前的价格水平下继续增加套保的欲望在下

降，同时也说明国内产出已接近尾声了。 

图 19  仓单数量 

 
数据来源:wind 大陆期货研发部 

 

 

三. 原糖数据分析 

Stonex 上周一表示，2023/24 年度巴西中南部地区甘蔗压榨量预计较上一年度增加

6.2%，至 5.92 亿吨。中南部产量预计为 3680 万吨，一月份的预估为 3600 万吨。 
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国际糖业组织(ISO)上周下调了 2022/23 年度全球糖市供应过剩规模，主要是由于产量低

于预期推动。ISO 在季度报告中预计，2022/23 年度（10 月-9 月）全球糖市供应过剩 420 万

吨，低于 22 年 11 月预估的过剩 620 万吨。 

根据路诱社的调查，预计 2023/24 年度巴西中南部产区的糖产量将达到 3615 万吨，本

年度至目前产糖 3350 万吨。 

机构 Czarnikow 下调其对当前 2022/23 年度全球糖供应过剩量的预估至 200 万吨，此前

预估为 360 万吨。 

国际机构 Green Pool2 月初发布报告，2022/23 年度全球糖市过剩 177 万吨；2023/24

年度全球糖市将出现 101 万吨的供应缺口，结束连续三年的供应过剩局面。主要依据是判断

印度、巴基斯坦和欧盟减产，其中，印度减产将达到 230 万吨。认为巴西中南部地区

2023/24 年度会增产，预计增产 256 万吨。 

我们将 22/23 年度（10 月份开始）全球糖市过剩量调至 50-100 万吨左右，本年度前半

程都处于相对紧张的格局当中，而后半程则转向相对宽松。当前，全球糖市仍处偏紧张的局面

当中，持续时间可能会推进至 4-5 月份，届时巴西糖厂全力开工后，全球偏紧张的状态将会逐

步得到改善。 

图 20  全球供需缺口 

 
数据来源: 大陆期货研发部 

 

 

3.1  初步预计 3 月上旬巴西将有 18 家糖厂开榨。 
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表 4：巴西白糖供需平衡预估表 

 
数据来源：Wind  大陆期货研发部 

巴西对外贸易处 Secex 公布的出口数据显示，巴西 3 月前三周出口糖 115 万吨，明显高

于去年同期。去年 3 月整月巴西糖出口糖为 144 万吨。 

巴西航运机构 Williams 周三发布的数据显示，截至 3 月 22 日，巴西港口等待装运食糖

的船只数量已从上周的 34 艘增加到 36 艘。等待装运的食糖数量从上一周的 130 万吨增加至

133.8 万吨。 

Unica 数据显示，2 月下半月巴西共 15 家糖厂运行，其中 4 家为甘蔗糖厂，另 11 家为玉

米乙醇加工厂，有两家糖厂为重新开榨。初步预计 3 月上旬将有 18 家糖厂开榨。 

咨询公司 Datagro 预计 2023/24 年度巴西中南部甘蔗压榨量为 5.9 亿吨，高于上年度的

5.52 亿吨。巴西中南部糖产量为 3830 万吨，较前一年度增 13.1%，此前预计为 3800 万吨。

预计糖厂将 48%的甘蔗用于榨糖。 

巴西蔗糖行业协会（Unica）发布的最新数据，自去年 4 月 1 日开始的 2022/23 榨季，

截至今年 3 月 1 日巴西主产区（中南部地区）已累计产糖 3350.4 万吨（上年同期产糖为

3206 万吨），较上年同期同比增长 4.49%，累计压榨甘蔗 542540 万吨，较上年同期同比增

长 3.78%，用于生产糖的甘蔗比例从上年同期的 45.02%提高至 45.92%。 

据 3 月 1 日巴西对外贸易秘书处（Secex）公布的数据显示，2023 年 2 月份巴西出口糖

114.76 万吨（上年 2 月份出口量为 172.37 万吨），同比降 33%，日均出口量为 6.38 万吨，

较上年 2 月全月的日均出口量 9.07 万吨减少 30%。2022 年 4 月-2023 年 2 月巴西累计出口

糖 2758 万吨，同比增加 14%。 

 

2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 3月E 2023/24 3月E

期初库存（千吨） 350 656 125 439 920 1250 2847 1621 1031 81

产量（千吨） 35950 34650 39150 38870 30600 30000 41244 35350 36850 39000

进口量（千吨） 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

总供应（千吨） 36300 35306 39275 39309 31520 31250 44091 36971 37881 39081

出口量（千吨） 24244 24681 28286 27828 19903 18983 32320 26140 28000 28000

消费量（千吨） 11400 10500 10550 10600 10670 10670 10150 9800 9800 10000

总消费量（千吨） 35644 35181 38836 38428 30573 29653 42470 35940 37800 38000

期末库存（千吨） 656 125 439 920 1250 2847 1621 1031 81 1081

 库存消费比（%） 1.84% 0.36% 1.13% 2.39% 4.09% 9.60% 3.82% 2.87% 0.21% 2.84%
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图 22  巴西蔗糖产量 图 23  巴西甘蔗入榨量 

  
数据来源:wind 大陆期货研发部 数据来源:wind 大陆期货研发部 

 

图 24  巴西月度出口量 图 25  巴西甘蔗制糖比 

  
数据来源:wind 大陆期货研发部  

图 26  巴西含水乙醇价格 图 27  巴西无水乙醇价格 

  
数据来源:wind 大陆期货研发部  
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3.2  印度本榨季截至目前已累计产糖 2820 万吨，较上榨季年度同期下降 1%。目

前已有 194 家糖厂收榨，去年同期收榨糖厂仅为 78 家。 

表 5：印度白糖供需平衡预估表 

 
数据来源：Wind  大陆期货研发部 

据印度制糖企业协会（Indian Sugar Mills Association）3 月 17 日发布的消息，印度自

2022 年 10 月 1 日开始本榨季已累计产糖 2820 万吨，较上榨季年度同期下降 1%。目前已有

194 家糖厂收榨，去年同期收榨糖厂仅为 78 家，反映出甘蔗供应量较低。 

全印度糖业协会 AISTA 在一份声明中表示，2022-23 年度截至 3 月 9 日，该国糖厂总共

出口 377.6 万吨糖。 

印度食品部称，印度政府可能会考虑增加 100 万吨糖出口。 

根据印度糖厂协会 ISMA 发布的数据，截至 2 月，印度本年度转化为乙醇生产的糖数量为

创纪录的 285 万吨，去年同期为 219 万吨，同比增 30%。 

印度糖厂协会 ISMA 发布 2022/23 榨季第二次预估：印度产糖量减产 5%为 3400 万吨，

前次预估为 3650 万吨。预计 2022-23 榨季印度甘蔗总种植面积估计为 590 万公顷，比 

2021-22 榨季的甘蔗面积高出约 6%。预计被乙醇替代的糖产量同比增加 130 万吨，达到 450

万吨。 

 

3.3   截至 3 月 22 日，泰国累计入榨甘蔗 9324 万吨，同比上榨季同比增长 5.8%，

累计产糖 1091 万吨，同比上榨季增长 13.06%。 

2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 3月E

期初库存（千吨） 8227 10607 9294 6570 10570 13070 10550 8450 5950

产量（千吨） 30460 27385 22200 31500 32600 30980 31000 35900 34000

 进口量（千吨） 1000 1902 2701 1000 0 0 0 0 0

总供应（千吨） 39687 39894 34195 39070 43170 44050 41550 44350 39950

出口量（千吨） 2580 3800 2125 2000 3800 6000 7100 11200 7100

消费量（千吨） 26500 26800 25500 26500 26300 27500 26000 27200 28000

总消费量（千吨） 29080 30600 27625 28500 30100 33500 33100 38400 35100

期末库存（千吨） 10607 9294 6570 10570 13070 10550 8450 5950 4850

 库存消费比（%） 36.40% 30.37% 23.78% 40.40% 43.42% 31.49% 25.53% 15.49% 13.82%
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表 6：泰国白糖供需平衡预估表 

 
数据来源：Wind  大陆期货研发部 

本榨季（2022/2023 榨季）截至 3 月 22 日，泰国累计入榨甘蔗 9324 万吨，同比上榨季

同比增长 5.8%，累计产糖 1091 万吨，同比上榨季增长 13.06%，产糖率从上榨季的 10.95%

提升至 11.7%，同比增长 6.85%。截至 3 月 22 日，泰国 57 家糖厂中有 34 家收榨，同比增

加 16 家。 

泰国甘蔗和糖业委员会办公室 OCSB 预计甘蔗产量 1.06 亿吨，同比增加 15%；预计产糖

1150 万吨，同比增加 13.3%；预计在 2022/23 年度出口 900 万吨，同比增长 17%。预计在

3 月份结束压榨。 

StoneX 预估，22/23 年度泰国产量将从 2021/22 年度的 1010 万吨增至 1150 万吨。 

图 28 泰国糖产量及出口 

  
数据来源:wind 大陆期货研发部  

 

3.4  乌克兰农业部本周称，预计今年甜菜产量将达到 1130 万吨，2022 年产量

970 万吨。 

2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 3月E

期初库存（千吨） 5254 5263 5281 5618 7218 7318 5008 3978 3528

产量（千吨） 10793 9743 10033 13730 13680 8290 7570 10150 11500

进口量（千吨） 0 0 0 0 0 0 0 0 0

总供应（千吨） 16047 15006 15314 19348 20898 15608 12578 14128 15028

出口量（千吨） 8252 7055 7016 9500 11000 8000 6000 8000 9000

消费量（千吨） 2532 2670 2680 2630 2580 2600 2600 2600 2600

总消费量（千吨） 10784 9725 9696 12130 13580 10600 8600 10600 11600

期末库存（千吨） 5263 5281 5618 7218 7318 5008 3978 3528 3428

库存消费比（%） 48.85% 54.30% 57.94% 59.51% 53.89% 47.25% 46.26% 33.28% 29.55%
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表 7：欧盟及英国白糖供需平衡预估表 

 
数据来源：Wind  大陆期货研发部 

 

乌克兰农业部本周称，预计该国 2023 年甜菜播种面积可能将从 2022 年的 18 万公顷扩

大至 22 万公顷；预计今年甜菜产量将达到 1130 万吨，2022 年产量 970 万吨。 

美国农业部 USDA3 月供需报告显示，美国 2022/23 年度糖产量继续增加，由上月的

510 万短吨上修至 516 万短吨。但预估进口下跌，将库存消费比降至 13.5%，上月预估为

147 万短吨。 

美国农业部将墨西哥糖产量下调 41.5 万吨，至 548 万吨。 

USDA 报告显示，巴基斯坦 2022/23 年度糖产量为 706 万吨，较前次预估下调 12 万吨，

同比 21/22 年度下降 1.1%。出口量预计为 100 万吨。 

USDA 小幅下修 2022/23 年度澳大利亚糖产量。 

古巴官方表示，22/23 榨季生产 45.5 万吨原糖，同比下降 1.4 万吨。由于产量的急剧下

滑，古巴方面已停止执行与中国签订的每年出口 40 万吨糖的协议。古巴国内通常每年消费

60-70 万吨糖。 

法国农业部表示，法国已禁止甜菜种植者今年再次使用一种因对蜜蜂有害而被禁用的农药。

此前欧盟法院驳回了此类农药使用的豁免，此举恐导致欧洲甜菜种植进一步下降。 

德国糖业协会在上周一份报告中称，德国 2022/23 年度甜菜糖产量预计降至 407 万吨，

上年度产量为 457 万吨。主要是由于遭受高温干旱天气所致。 

欧盟委员会报告显示，欧盟 2022/23 年度糖产量将减少 6.9%，至 1550 万吨，因播种面

积下滑，且欧盟多个国际夏季遭遇严峻干旱。预计 2022/23 年度消费量将回落至 1660 万吨，

降幅达 1.5%。 

 

2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 3月E

期初库存（千吨）3066 4151 1241 1940 2090 2910 3810 2710 2710

产量（千吨） 18449 14283 18313 21150 19020 17400 15400 16500 15750

 进口量（千吨） 2918 3055 2599 1400 1900 2500 2000 2000 2500

总供应（千吨） 24433 21489 22153 24490 23010 22810 21210 21210 20960

 出口量（千吨） 1582 1548 1513 3600 1600 1000 1000 1000 1000

消费量（千吨） 18700 18700 18800 18800 18500 18000 17500 17500 17500

总消费量（千吨）20282 20248 20213 22400 20100 19000 18500 18500 18500

期末库存（千吨）4151 1241 1940 2090 2910 3810 2710 2710 2460

库存消费比（%） 20.47% 6.13% 9.60% 9.33% 14.48% 20.05% 14.65% 14.65% 13.30%
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图 27  白糖外盘持仓 图 28  美元汇率 

  
数据来源:wind 大陆期货研发部 数据来源:wind 大陆期货研发部 

 

图 29  人民币汇率  

 

 

数据来源:wind 大陆期货研发部  

人民汇率变动会影响到进口糖的利润，一般来说，升值会造成国内商品价格下行，而持续

贬值，则商品面临通胀压力。目前离岸人民币兑美元 6.871 附近，币值近期稳定，主要是因美

元近期有所走弱。 

 

四. 趋势研判及行情展望 

4.1  趋势研判  

品种 最新价 

未来一周评级 未来 3 个月评级 

方向 支撑 阻力 方向 

SR07 6164 振荡偏强 5900 6450 中性偏空 

SR09 6169 振荡偏强 5850 6350 中性偏空 
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4.2 行情展望 

上周宏观方面，美联储还是加了 25 个基点，将联储基准利率推升至 4.75%-5%的水平，

为 2007 年 10 月以来的最高水平。说明从联储角度看，经过联储及瑞银出手后，欧美银行业

的问题尚在可控范围之内，不足以影响到联储控制通胀的决心。而且联储主席鲍威尔对控制通

胀的态度依然坚定，鲍威尔称，美联储仍致力于将通胀率压低至 2%。对于商品市场来说，高

利率下必然对商品价格形成压力。这与部分国际机构所期望的有所出入，诸如高盛及托克等国

际投行上周甚至已大幅调高了国际铜价的预期，显然是认为在目前经济形势下，各国央行更应

关注银行业风险，而控制通胀的政策手段应该放一放。联储目前确实面临着两难的问题，继续

提升利率有可能加大银行业风险，而提前结束加息周期有可能另前期所作的努力都白费，历史

上通胀问题一直都是非常顽固的。 

3 月 22 日，埃及贸工部发布糖类出口禁令，超出当地市场需求的部分除外，为期 3 个月。

埃及禁令多少影响到了市场，欧洲 ICE 白糖期货 5 月合约价格能够大幅突破前高，很可能也是

感受到了供应紧张的氛围。 

根据最新的数据，3 月下旬泰国收榨进度明显加快，显示甘蔗总量不足，预计最终压榨甘

蔗量不到 1 亿吨。虽然有出糖率提升的弥补，但泰国最终的糖产量可能达不到 1150 万吨，可

能在 1120-1140 万吨之间，略低于我们前期的预估。 

巴西方面，上周巴西的燃料乙醇价格依然在低位徘徊，乙醇折糖平价进一步走低，或促使

巴西糖厂选择更高比例的甘蔗制糖比生产食糖。目前，巴西部分糖厂已开榨，压榨量应是高于

去年同期。根据巴西对外贸易处 Secex 公布的出口数据显示，巴西 3 月前三周出口糖 115 万

吨，明显高于去年同期；去年 3 月全月巴西糖出口糖为 144 万吨。 

3 月，国内白糖消费端表现或不及 1、2 月。一方面是国内消费市场恢复能力遭遇瓶颈，

市场终端普遍出现疲软状态；另一方面是随着国内糖价的走高，市场接受高糖价的能力开始减

弱。同时，还不能忽视糖浆及预拌粉进口的上升、淀粉价格走低等相关因素的扰动。 

近期国内套保需求上升较快，仓单压力明显增强，对郑州近月形成了压制，从结果上看，

上周郑州 5 月合约涨幅明显不及远月。根据郑州交易所数据显示，近一个月国内仓单上升非常

快，对比近十年的同期仓单水平看，目前国内套保力度已达到历史第二水平，说明企业进场主

动套保积极性较高。而 9 月合约能够明显强于近月的主要原因是，市场目前普遍预计随着时间

的推移，内外差必然会逐步收缩。 
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综合来看，短期内国内外糖市或仍处偏紧张的局面当中，糖价振荡走强的可能性依然存在，

但也要防范市场价格持续走高后带来的回调压力，近阶段不适合追涨策略。中长期看，在国际

原油市场已走弱，叠加 4—5 月份巴西新糖即将大量上市的大背景下，全球糖市偏紧张的状态

或将逐步得到缓解。 
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