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国海良时期货研究|研究报告 

国际贸易仍然紧张，国内进口到港后移 

——4 月白糖报告 

观点概述 

基本面方面： 

在巴西从开榨走向压榨高峰的过程中，国际贸易流的紧张程度将会有所缓解，原

糖价格在 5月涨势可能有所缓解，后期 UNICA公布的巴西在 4月和 5月的压榨数据较

为重要，将影响市场对后期糖价的走势预期。国内方面总体来看，产区减产和提前去

库的情况下，短期内进口卖船难以到港让从供给端发起的看涨情绪难以得缓解，即使

在二季度传统淡季的情况下，预计国内糖价也难以有明显回落。 

基差方面： 

国内对于消费旺季的预期仍然具有基本面上的支持，7 月和 9 月合约的上的看涨

预期将会逐步显现，从而将淡季的保守情绪给消化掉，在 5 月合约进入交割之后，主

力合约中短期基差将会得到回落的调整。 

月间方面： 

产区的提前去库和超卖让现货资源较早地显现出紧张状态，因此 9-1 价差提早来

到了 300元/吨的历史同期高位阶段。考虑到卖船延迟到港，现货短期内补充较为困难，

所以预计 9-1价差将会保持一段时间高位，而进口顺利到港之后，现货得以补充，9-1

价差预计将会有所回落。 

风险提示 

印度出口配额增加、巴西产量兑现不及预期、巴西产区天气、美联储加息节奏。 
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一、行情回顾 

原糖期货截至 4 月 27 日，主力合约月内上涨 4.11 美分/磅，涨幅 18.43%。5 月合约来到 27 美分/

磅台阶，主力合约也逼近 27 美分/磅，创出 12 年新高。郑糖主力合约也正式站上 7000 元/吨台阶，上

市以来历史上第三次来到这个高位平台，白糖期货已经来到高风险区域。 

二、基本面分析 

（一）国际市场：4 月巴西压榨开始，产量兑现但总量暂时较少 

4 月的国际市场平衡表是向着边际紧张调整的，主要在于印度糖业协会 ISMA 和印度糖厂联合会继

续调低了印度本产季的产量，让印度进一步出口配额无望。另一方面，3月泰国 2022/23 年度甘蔗产量

修改为 9400万吨，较此前预估下调 1%，糖产量预计为 1100万吨，比之前的预估有所减少。因此，整

个四月的国际平衡表是向紧张转变的。 

1.供给：4 月巴西新产季压榨开始，产量兑现但总量暂时较少 

印度：总出口量预计不会超过 600 万吨，低于上产季 1160 万吨的输出总量 

印度糖厂协会（ISMA）在 4 月 25 日举行的会议上指出，预计印度 2022/23 榨季产糖量为 3280 万

吨，较此前预估减少 3.5%。ISMA在 1月时曾预期印度将在 2022/23榨季生产 3400 万吨糖。3280 万吨

虽然能够满足印度国内需求，但是出口量必然不及上产季的 1160万吨。印度糖厂联合会则在 4月将产

量预估调低至 3250万吨，这个数字比 ISMA给出的更低。 

图 1：ICE原糖主力月度走势 图 2：郑糖主力月度走势 

  

来源：郑商所、国海良时研究 来源：同花顺、国海良时研究 

图 3：印度双周产量 图 4：印度双周累计产量 
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平衡表方面，印度 4月年度平衡表继续调减，来到历史第二低位，产量调减，出口和消费不变，期

末库存较上个月的数据继续调减。目前，印度糖国内销售价格也在上涨，印度出口平价已经从产季初的

17美分/磅上调至 19美分/磅，也高于印度国内的政策性最低销售价格。截至 4月，印度已经实际出口

510万吨糖，也要大幅度低于去年同期水平。 

 

泰国：产量低于前期预期，但同比仍然增量较大 

目前据数据显示，泰国 2022/23 榨季截至 4 月 2 日，累计甘蔗入榨量为 9387.73 万吨，产糖率为

11.74%，累计产糖量为 1102.23 万吨。其中白糖 220.6万吨，原糖 847.88万吨，精制糖 33.75万吨。截

至 4月 1日，泰国本榨季开榨的 57家糖厂中有 54家已经收榨，剩余 3家也预计将在 4月内完全收榨。 

泰国政府此前预计泰国本产季甘蔗产量超过 1亿吨，但是就目前收割情况来看，泰国 2022/23榨季

甘蔗入榨量为 9388.44万吨，较上榨季增幅只有 1.9%，低于预期水平，主要是因为天气干旱和农户改种

其他经济作物。因此泰国最终产量可能并不会达到之前的预期。 

 

 

考虑到当前产季 4月泰国最后 3家糖厂预计完全收榨，本产季产量预计为 1110万吨，同比增加约

100万吨。考虑进消费和出口，本产季期末库存总量相比上月调减，同比也是去库存的产季末结果。 

来源：ISMA、国海良时研究 来源：ISMA、国海良时研究 

图 5：印度平衡表 

 
来源：ISMA、国海良时研究 

图 6.泰国月度产量 图 7.泰国月度产量累计 

  
来源：TSMC、国海良时研究 来源：TSMC、国海良时研究 
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巴西：4 月开始新产季压榨，压榨高峰前总量暂时较少 

2022/23 榨季截至 3 月下半月，巴西中南部累计产糖量为 3372.8 万吨，较去年同期的 3207.4 万吨

增加 165.4万吨，同比增幅达 5.16%。就此，巴西 2022/23产季正式结束，进入 4月开启 2023/24产季。

其实从 3月压榨数据已经可以看到，由于原糖价格高于巴西乙醇价格的优势明显，甘蔗制糖比已经达到

了五年历史区间的最高值，而双周产糖量也是同比增长明显。3月下半月，巴西中南部地区甘蔗入榨量

为 438.6 万吨，较去年同期的 118.1 万吨增加 320.5 万吨，同比增幅达 217.37%；制糖比为 33.43%，较

去年同期的 11%增加 22.43%；产糖量为 14.6万吨，较去年同期的 1.2万吨增加 13.4万吨。 

不过，巴西从 4 月开始新产季到二季度才能到达高峰，至少要等到 6 月才能明产量才能明显地环

比增加，因此在到达高峰之前的 4月和 5月，上市总量仍然较少。虽然在这个过程中贸易量环比得到缓

解，但是在总量较少的前提下，国际贸易总体仍然是紧张状态。另外，巴西港口的拥堵情况也需要持续

观察，本产季巴西三大作物均发生丰产，在出口高峰物流资源可能会出现紧张情况。根据巴西航运机构

Williams 的数据，截至 4 月 12 日当周，巴西港口等待装运食糖的船只数量已从上周的 37 艘上升到 45

艘。港口等待装运的食糖数量从上一周的 132.28万吨上升到了 194.97万吨，环比大幅度增加。虽说巴

西港口每年都会发生拥堵的情况，但是本产季如果更加拥堵的话，即使巴西产量大规模增加，也难以快

速化解主要需求国的需求数量，所谓远水难解近渴，糖价也难以表现趋弱。 

 

 

图 8：泰国平衡表 

 

来源：国海良时研究 

图 9.巴西月度产量 图 10.巴西月度产量累计 

  
来源：UNICA、国海良时研究 来源：UNICA、国海良时研究 
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2.需求：国际需求集中于巴西，出口船期向后排布 

当前，印度出口因为配额难以增加，泰国出口总量有限难以完全弥补印度，国际需求主要集中在巴

西的远期原糖，导致港口压力本身较高的情况下卖船船期向后排布。主要需求国的国内供给紧张情况仍

需要较长的时间去改善。 

 

3.贸易流：总体看来仍然紧张，期待巴西给予缓解 

从 4月到来年 3月的概念上来定义 2022/23产季看，产季整体是供需发生错配的，即使主要出口国

去库存出口，也难以弥补整个产季的贸易缺口情况。因此，市场在近期只能期待刚刚开榨的巴西向国际

市场提供充足的贸易量来填补整个缺口。 

 

图 11.巴西中南部制糖比 图 12.巴西国内糖醇价格 

  
来源：UNICA、国海良时研究 来源：UNICA、国海良时研究 

图 13：巴西平衡表 

 

来源：国海良时研究 

图 14：贸易平衡表 

 

来源：国海良时研究 
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（二）国内市场：市场进入纯消费期，进口卖船到港期后移 

本产季的国产糖去库节奏加快，3月国内库存提前去化，4月之后国内市场进入纯消费期，这种情

况是历史第一次，不免引起市场对后市供给的担忧，尤其是市场此时还是淡季，还未进入传统旺季。而

且根据巴西向国内出口数据来看，卖船到港时间后移，二季度到港预计总量十分有限。 

1.供给：国内减产基本确定，进口卖船到港后移 

 

 

南方主产区普遍提前收榨，特别是广西产区的收榨节奏要比往年快不少。广西本产季跨度 152日，

同比减少 4天，糖厂平均开机时长 87天，同比去年的 105天减少 18天，总开榨糖厂 73家，同比减少

1 家。这就导致本产季国产糖预期外减产，截至 3 月 31 日，国产糖产量 872 万吨，同比减少 18.55 万

吨。虽然新疆和内蒙的甜菜糖产量有所增加，但是广西的减产仍然带动去全国产量出现减少。目前预期

本产季总产量大约 900万吨，同比去年 956万吨减少 56万吨。 

图 15：国内市场月度平衡表 

 

来源：国海良时研究 

图 16：国产糖月度产量  图 17：国产糖月度累计产量 

  
来源：中糖协、国海良时研究 来源：中糖协、国海良时研究 
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2.需求：市场二季度进入淡季，需求端驱动暂缓 

一季度的 3 个月份的国产糖销售量均高于去年同期，这也让本产季截止 3 月的累计销售量达到 437

万吨，同比增加 66.3 万吨，增幅达到 17.87%。累计销糖量来到了历史五年区间的高位。二季度通常是

年内的季节性淡季，下游食品备货需求地，多以随用随买为主，因此二季度的市场需求端驱动会暂缓。 

 

 

 

 

3.库存：产区超卖提前去库，船期后移背景下，加工糖消耗库存 

库存方面，由于产区面临的需求旺盛，糖厂超卖情况发生，国产糖的库存在 3月提前进入去库存的

阶段。国产糖销糖率在 1月同比增加，3月来到近五年最高位，表明下游的消费趋势向好，国产糖面临

的下游环境同比改善明显。 

进口糖方面，根据巴西向中国发船信息可以得知，我国进口糖二季度卖船到港将会暂时陷入低谷期，

尤其是 4月和 5月到港预计将会创出近五年的最低值。因此，这样的情况下，进口加工糖厂只能消耗原

糖库存，来保持自己的市场供给。 

图 18：广西在榨糖厂数量 图 19：广西在榨糖厂产能 

  

来源：广西糖协、国海良时研究 来源：广西糖协、国海良时研究 

图 20：国产糖月度产量  图 21：国产糖月度累计产量 

  
来源：中糖协、国海良时研究 来源：中糖协、国海良时研究 
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4.进口：卖船到港后移，4-5 月进口预计寥寥无几 

当前内外价差属于历史级别，进口加工糖含税成本已经达到 8000元/吨，进口加工糖成品糖现货报

价已经超过 7000元/吨，产地现货也已经来到 7000元/吨。在产地减产，糖厂超卖的情况下，3月进口

7 万吨已经创造近五年最低值，而巴西一季度向中国发船的食糖总量同比明显减少。2022 年一季度巴

西向中国出口量大约 41 万吨，而今年的一季度几乎看不到巴西向中国的出口发船。因此，预计 4-5 月

中国进口糖到港也是寥寥无几。 

图 22：国产糖工业库存  图 23：国产糖销糖率 

  
来源：中糖协、国海良时研究 来源：中糖协、国海良时研究 

图 24：糖价内外价格 图 25：食糖月度进口 

  

来源：国海良时研究 来源：海关、国海良时研究 

图 26：2022 年巴西一季度发船 图 27：2023 年巴西一季度发船 

  

来源：Czapp、国海良时研究 来源：Czapp、国海良时研究 
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三、期限结构分析 

4月主力合约基差在中下旬呈现触低反弹的走势，表明市场情绪逐渐从上涨的狂欢情绪中转向对未

来的基本面变化的预测，特别是在现货价格接近历史级别的高位前夕，市场情绪重新思考了行情的走

势。近远月合约的期限结构在近三周逐渐向反向结构的趋势转变，市场毕竟进入了季节性淡季，之前交

易的减产话题兑现，市场需要新的看涨话题才能压低基差。 

（一）基差：中短期看涨预期将重新建立  

 随着市场进入 5月和 6月，国际市场巴西压榨季节开始走向高峰，产量逐渐累计，国际市场现货的

紧张程度预期缓解。不过，对于消费旺季的预期仍然具有基本面上的支持，那么 7月和 9月合约的上的

看涨预期将会逐步显现出来，从而将淡季的看跌情绪给消化掉，从而在 5月合约进入交割之后，主力合

约中短期基差将会得到回落的调整。 

（二）月间价差：9-1 价差到达历史高位 

产区的提前去库和超卖让现货资源较早地显现出紧张状态，因此 9-1 价差提早来到了 300 元/吨的

历史同期高位阶段。考虑到卖船延迟到港，现货短期内补充较为困难，所以预计 9-1价差将会保持一段

时间高位，而进口顺利到港之后，现货得以补充，9-1价差预计将会有所回落。 

 

四、后市观点 

在巴西从开榨走向压榨高峰的过程中，国际贸易流的紧张程度将会有所缓解，原糖价格在 5月涨势

可能有所缓解，后期 UNICA 公布的巴西在 4 月和 5 月的压榨数据较为重要，将影响市场对后期糖价的

走势预期。国内方面总体来看，产区减产和提前去库的情况下，短期内进口卖船难以到港让从供给端发

起的看涨情绪难以得缓解，即使在二季度传统淡季的情况下，预计国内糖价也难以有所回落。 

 

 

图 28：近三个月基差变化 图 29：近 5周期限结构变化（左→右） 

  
来源：国海良时研究 来源：国海良时研究 
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本报告版权为我公司所有，未经我公司书面许可，不得以任何形式翻版、更改、复制发布，或投入商业

使用。如引用请遵循原文本意，并注明出处为“国海良时期货有限公司”。 

如本报告涉及的投资与服务不适合或有任何疑问的，我们建议您咨询客户经理或公司投资咨询部。

本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议，或担保任何投资及策略契合个别投资者的情况。本报告

并不构成给予个人的咨询建议，且国海良时期货有限公司不会因接收人收到本报告而视他们为其客户。 

国海良时期货有限公司具有期货投资咨询业务资格。 


