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第一章 行情回顾 

一、期货行情：震荡上涨 

图表 1：白糖主连 2021年度走势图  

 

数据来源：文华财经 福能期货研究院 

 

图表 2：糖 11号主连 2021年度走势图 

 

数据来源：文华财经 福能期货研究院 

 

    2021年度白糖主连震荡上行，最低点出现于年初（2021年 1月 11日）5160元/吨，

自此一路上抬底部重心，于 11 月 19 日出现年内最高点 6167 元/吨。全年涨幅达 1007

元/吨（+19.52%），共出现三个波段。 

第一波行情于 2021 年 1 月 4 日——2021 年 4 月 14 日，由期初的 5230 元/吨至期

末 5272 元/吨，期间最低点出现于 1 月 11 日的 5160 元/吨，最高点出现于 3 月 5 日的

5560 元/吨，区间振幅达 400 元/吨（7.75%）。整体呈现震荡走势，该波段刚好处于春

节前后，前有节前备货支撑和结转糖压力，后有集中开榨压力和许可证未明确支撑。 

第二波行情于 2021 年 4月 15日——2021 年 8月 16日，由期初的 5298元/吨至期
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末 6039元/吨，期间最低点出现于 4月 15 日的 5288元/吨，最高点出现于 8月 16日的

6078元/吨，区间振幅达 790元/吨（14.94%）。整体呈现震荡上涨走势，今年大部分上

涨行情出现于该阶段，该阶段与外盘出现共振，外盘更强势带动内盘走强，直至出现内

外倒挂。 

第三波行情于 2021年 8月 17日——今，由期初的 6030元/吨至期末（12月 20日）

5705元/吨，期间最低点出现于 12月 20 日的 5701元/吨，最高点出现于 11月 19日的

6167 元/吨，区间振幅达 466 元/吨（8.17%）。整体呈现震荡走势，该阶段因外盘不断

触及上方 20美分/磅压力之后区间震荡，内盘跟随区间震荡。 

 

二、现货行情：震荡上涨 

 

图表 3：白糖各地站台报价（一年）  

 

数据来源：沐甜科技 福能期货研究院  

 

2021年度白糖现货与期货走势一致震荡上行，根据南宁站台报价，最低点出现于 1

月 13日的 5200元/吨，于 11月 17日出现年内最高点 6010元/吨。全年涨幅达 810元/

吨（+15.58%），涨幅略低于期货的+19.52%。现货报价与期货同步，在全年中共出现三

个波段。 

第一阶段为集中开榨期，现货报价震荡为主；第二阶段为休榨期，现货报价与期货

价格同步，走出上涨行情；第三阶段从 8 月份开始，现货报价横盘之后于国庆后走出上
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涨行情，触及年内高点后回调。 
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第二章 国际市场 

一、巴西：或成为行情主要矛盾点  

 

图表 4：巴西中南部产量 

 

数据来源：UNICA 福能期货研究院 

 

自去年 7 月份因拉尼娜而出现的干旱，以及今年 7-9 月份的霜冻气象，本榨季巴西

产量预期下调。根据 UNICA最新数据，巴西中南部产量或达 3200 万吨，同比下降 618万

吨（-15.72%）。但从均值而言，2008年来均值为 3113万吨，产量持平略高于均值。 

 

图表 5：乙醇换算原糖价格  

 

数据来源：UNICA 福能期货研究院  

 

一般认为当乙醇与汽油价格比在 70%以上时，车主更愿意选择买汽油；反之选择添

加乙醇燃料。乙醇价格跟随原油波动，在燃料大涨的 2021 年，乙醇也一路上涨。根据

UNICA数据，无水乙醇最新报价为 4雷亚尔/升，计算出来的原糖价格为 19.71美分/磅。
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如果盘面价格高于“原糖价格”（即时价格 19.71美分/磅），即生产原糖利润更高，偏

向生产原糖，进而未来盘面价格将向“19.71 美分/磅”回归了；反之。 

但从今年 8 月份开始，巴西政府出台汽油出厂价格调整政策，导致巴西国内汽油价

格与国际不同步。而由于甘蔗歉收，2021/22 榨季乙醇产量成为近 3 年来最低值，因而

乙醇价格持续创新高。 

巴西方面，新年度及 2022/23 榨季需关注大选对雷亚尔方面的影响；天气灾害是否

能将减产预期落在实处，确实减少全球贸易流；原油价格以及巴西汽油政策对乙醇价格

的连带影响，导致糖醇比值的波动；巴西疫情控制情况等等。整体而言，我们认为巴西

情况会是新年度国际行情的主要矛盾。 

 

二、印度：供需平衡 

 

图表 6：印度供需平衡表  

 

数据来源：Wind 福能期货研究院  

 

印度糖产量于新榨季预估为 3470 万吨，相比上榨季的 3376 万吨而言，增加 94 万

吨（+2.78%）；消费较上个榨季上调 50万吨；期末库存预估为 1437 万吨，相比上榨季

的 1417万吨而言，增加 20万吨（+1.41%）。 

印度产销数据整体而言变动不大，稍略宽松。值得注意的是印度政府推动的乙醇燃

料计划，其目标从 2025 年起在汽油中混合 20%的乙醇，旨在于能消化印度的大量过剩甘
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蔗。如果该计划能确实落地（即使目标达成有难度），将影响印度原糖出口数量从而推

动国际糖价。 

 

图表 7：印度出口当月值（吨）  

 

数据来源：商务部 海关总署 福能期货研究院 

 

印度另一需要注意的点在于出口，WTO 于 2021年 12月 14日裁定，印度的食糖出口

补贴和该国对甘蔗种植者的支持无效。但印度糖厂协会认为，WTO 争端解决机构对印度

糖出口激励违反贸易规则的裁决不会对本榨季出口有任何影响。这一争端对全球的贸易

流影响将在 700万吨左右，值得市场关注。我们认为，印度出口或将持续，但出口量较

上年（720万吨）有所减少。 
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三、全球：贸易流平衡 

 

图表 8：全球供需平衡表 

 

数据来源：美国农业部 福能期货研究院  

 

      根据 USDA 数据，2022 年全球糖产量预估为 1.81 亿吨，较 2021 年全球糖产量

1.80亿吨略微增产 95.8万吨（+0.53%）。2022 年全球糖期末库存预估为 4565.7万吨，

较 2021年全球期末库存 4875.6万吨减少 309.9 万吨（-6.36%），其中引起库存变化的

主要因素在于需求量的增加。从 USDA数据来看，全球期末库存数据进一步下调。 

国际主流机构也给出了各自的预测，其中最新的预估数据于 2021 年 12 月 1 日，

StoneX报告显示因印度会有更多甘蔗用来生产乙醇，同时巴西产量下调，因而全球糖市

场将出现较大短缺，为 180万吨。同时，较该机构 8月份报告相比，缺口扩大了 100万

吨。而 ISO于 11月 19日的报告显示，其预估全球糖市供应缺口为 255万吨。该机构预

估全球糖产量为 1.70亿吨，消费量为 1.73亿吨，因供给不及需求量从而出现供应缺口。

整体而言，从近一两个月的报告来看，主流机构基本认为全球糖市存在缺口。 
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图表 9：全球主要原糖进口国 

 

数据来源：美国农业部 福能期货研究院 

 

从贸易流来看，亚洲（除泰国外）、中东、欧洲、北非、北美洲和西非为原糖贸易

流缺口地区，其中亚洲缺口占据全球原糖贸易流缺口约 40%，主要因全球两大原糖进口

国印度尼西亚和中国均地处该地区。根据 USDA数据，中国 2021年进口量出现较大增长，

一跃超过全球最大进口国印尼。一方面因进出口政策的调整，另一方面其他非官方进口

渠道的缩减量需由正规进口渠道增量弥补，如液态糖进口不稳定，走私停滞等。2021年

度，中国超越印尼，成为全球最大买家。 

根据 USDA 数据，中国 2021 年度进口量 585万吨，创 2017 年来历史新高，2014-16

年度中国实行配额内进口关税 15%，配额外进口关税 50%，实行行业自律，当时内外价

差较大，每一吨的配额内外进口都存在较高利润，因而 2014-16 年度中国进口量较大，

最高出现于 2016年，达 611.6万吨；2022 年进口量 USDA预估 500 万吨，或较上一年度

减少 85 万吨。印尼方面，2021 年度进口量为 520 万吨；2022 年进口量 USDA 预估 480

万吨，较上一年度预估减少 40万吨。（不同机构数据有一定差异） 

    整体而言，根据 USDA 预估，全球主要两个买家于 2022 年进口量或减少 125 万吨。 
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图表 10：全球主要原糖出口国 

 

数据来源：美国农业部 福能期货研究院 

 

全球前三大原糖出口国为巴西、泰国和澳大利亚。根据 USDA 数据，巴西 2021 年度

出口量 3215 万吨，创历史新高；2022 年度出口量 USDA 预估 2600万吨，较上一年度或

减少 615万吨，因对减产的预估。泰国 2021年度出口量 400万吨；2022 年度出口量 USDA

预估 1000万吨，较上一年度或增加 600万吨。 

值得注意的是，印度是全球原糖贸易流中最大的变数，由于该国国内消费基数大且

产量预估波动较大，也是近几年才成为出口大国，不同榨季的可供出口量存在几万吨到

一百多万吨的增减跨度。根据 USDA预估，印度 2021年度出口量为 720万吨；2022年度

出口量 USDA预估 700 万吨，较上一年度或减少 20万吨。 

    整体而言，根据 USDA 预估，主要三个出口国的出口贸易流基本较上一年度平衡，

略微减少 35万吨。和进口贸易流基本匹配。 
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第三章 国内市场 

一、产量：略有减产 

 

图表 11：白糖产量预估  

 

数据来源：中国糖业协会 福能期货研究院 

 

根据中国糖业协会数据，2021/22 榨季产量预估 1023 万吨，较 2020/21 榨季 1067

万吨，减少 44万吨（-4.12%）。其中最大的变化在于内蒙和新疆，同时甜菜糖产量数据

基本确定，后续不会有太大变化。由于 2020 年玉米价格大幅上涨，2021 年新疆、内蒙

出现农户改种玉米现象，甜菜种植面积减少达 40%。 

而从其它产区看来，产量数据不会出现太大变化。我们认为，产量数据基本上已经

是市场的明牌（虽未收榨），不太会成为供需上的主要矛盾。因一种植面积较为稳定，

二是国内气候稳定，单产和出糖率没有太大变动，我们可以从广西的种植情况初窥。 

 

图表 12：广西甘蔗种植面积  

 

数据来源：国家统计局 福能期货研究院  
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广西作为我国产糖第一大省，拥有上千万亩的甘蔗种植面积，约占全国 65%左右。

2017年中央一号文件将糖列为与粮、棉、油同等重要的国家战略物资，关系着国计民生，

同时由于有 500万亩“双高”基地和 650万亩“非双高”基地的建设任目标和任务，自

2017年之后广西甘蔗种植面积保持稳定，蔗糖产量的波动来自于单产、出糖率和是否有

其他省的蔗源补充。而单产和出糖率很大一部分影响因素来自于气候情况，近些年广西

在未遭受持续干旱天气影响情况下，甘蔗平均糖分已很难突破 14%。当然为了解决这一

问题，广西也努力在全区范围内，通过新植蔗脱毒、健康种苗全覆盖，从而提高蔗糖分。 

 

二、进口：原则保持总量平衡 

1、配额内外进口 

 

图表 13：中国原糖进口关税政策一览  

 

数据来源：福能期货研究院  

 

我国关税水平极低，进口快速增长。为了入世，我国政府对农产品贸易关税进行了

让步。2020 年 5 月份之前，我国白糖进口实行“配额内+配额外”管理，配额内额度一

般为 194.5万吨，征收 15%关税；配额外进口需要申报审批，征收 95—85%关税（自 2018

年 5月开始，每年下调 5%关税）。 

2020年 6月 30日，商务部发布《实行进口报告管理的大宗农产品目录》调整公告，
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将税配额外食糖纳入《目录》，自 2020年 7月 1日起实行进口报告管理。从 2021年进

口的情况来看，许可证批发 30%-42%，进口量较往年出现较大增长。2022 年进口方面，

从刚刚结束的 12 月 21 日原糖加工委员会工作会议传达精神来看，2022 年度进口原则

保持总量平衡。 

 

图表 14：历年进口情况（当月值）          图表：原糖进口量（按年度）  

  

数据来源：海关总署 福能期货研究院  

 

根据历年进口量，我们发现 2021 年 6 月份之后进口量与历年同期相比，出现较大

增长。因许可证于 5月末陆续发放，所以进口的增长点更多出现在下半年。按自然年度

数据来看，今年（截止 11 月份）进口量达 527 万吨，较 2020 年度（截止 12 月份）的

527万吨来看，持平，但未算入 12月份进口数据，所以 2021年度的进口量会比 2020年

度更多。按榨季年度数据来看，2020/21榨季进口量达 633万吨，较 2019/20榨季的 376

万吨相比，增加 257万吨（+68.35%），也是创上市以来进口量新高。 

根据市场信息，今年许可证发放的量在 30%-42%。今年度/上榨季（2020/21 榨季）

进口较高的原因有四：（1）是加工厂珍惜上榨季（2021 年度）发放的许可证，为了下

个榨季的许可证额度，基本都会用满；（2）是在 2021年年初外盘价格还未涨起来的时

候，加工糖厂点了相当一部分基差合同（导致上半年保税库库存较高），即使下半年外

盘价格高企，加工厂的点价能力也比较出色，因而对加工厂来说，即使今年进口量这么

高，大家依然有一定利润空间；（3）是盘面上的内外套今年利润是比较可观的，有参与

的加工厂或在一定程度上用期货利润贴补现货；（4）是对于 2022 年度的海运费，市场

普遍看好，因而提前进口节约海运费用。 
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图表 15：原糖海运费                           图表：白糖进口成本测算  

  

数据来源：福能期货研究院  

 

本榨季/新年度的进口情况，我们认为考虑以下几个方面：（1）反观 2014-16年度

的进口政策，那三年采取的是配额内 15%，配额外 50%的关税，限制自动许可证发放数

量。其实今年或者说贸易救济结束之后这几年的政策与其相似；（2）进口量依靠许可证

的发放量而确定，从三亚会议上的信息来看，许可证发放量及节奏和 2021 年度一样。

如果根据全国 1300万吨的产能 30%推测，为 584.5万吨（390万吨+194.5 万吨），但现

在仍有企业在申请；（3）环保因素，国家对于加工厂环保的要求能够在许可证发放确定

的量上，而导致实际进口量是否进一步缩减；（4）在这个进口政策框架下，内外套将成

为加工糖厂的企业运营内容之一，而集中的买卖动作能够在一定程度上影响盘面；（5）

海运费或影响到港节奏；（6）新的年度如果外盘价格高位，甚至上一个新的区间的话，

加工厂的基差采买、点价能力、成本控制、内外套保能力尤其重要。 

2、非官方渠道进口 

在扫黑除恶之后，市场非正规渠道进口有所遏制，走私停滞，特别是福建、汕头等

沿海城市和边境等走私重灾区。但随着非正规渠道进口的管控，其他糖源对国内的冲击

却随之增加，如液态糖、混合糖。 

液态糖今年的进口利润不高（外强内弱），加上海关方面的不确定性因素，今年液

态糖的进口量普遍缩减。但随之而来的有预拌糖粉的出现，没有官方的数据，但量不可
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数据来源：福能期货研究院

白糖进口成本测算



 

                               管理风险  创造财富                   15 

2022年期货市场年度投资报告 

小觑，而且市场需求良好，在一定程度上补充以往的走私量。 

本榨季/新年度我们认为，液态糖在内外价利润薄的情况下，液态糖进口量会有所

减少，预拌糖粉的量值得市场关注。 

 

三、替代：变量值得产业关注 

这几年替代市场说的少了，直到今年年初，市场认为白糖或出现反替代，因大宗原

料普涨，白糖上涨幅度较慢。但随着 2021 年年中白糖的这一波上涨，2021 年度白糖现

货上涨幅度达到了 810 元/吨左右的水平，行业预判的反替代并没有想象中那么顺利。

有多个因素：如包装的重新印刷成本、口味出现变化的考虑、白糖价格在年中补涨等。 

但是值得警惕的是，市场上消费的主力军慢慢转移至年轻一代，这两年随着元气森

林的火热，市场不断推出“0卡路里 0脂肪 0糖”的产品，如饮料、家用糖等。虽然 2021

年取代白砂糖的量还不足以对平衡表构成威胁，但是在小红书、抖音平台对年轻人的宣

传引导下，这一变量是否会逐渐增长从而打破供需平衡，值得引起产业的注意。 

 

图表 16：市面上部分非用糖饮料  

 

数据来源：淘宝 福能期货研究院 
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图表 17：家用糖（非蔗糖）  

  

数据来源：淘宝 福能期货研究院 

 

这些打着“健康 0 卡路里”的产品使用的更多是赤藓糖醇，截止 2020 年，全世界

的 95%的赤藓糖醇都在依靠 5 家工厂供给，其中有 3 家都在山东：滨州三元生物、德州

保龄宝和诸城东晓。这种代糖甜度不高，重要的是进入人体后，不参与糖的代谢，大部

分随尿液排出体外，几乎不会产生热量和引起血糖的变化，甚至糖尿病人也可以适量食

用。赤藓糖醇主要以小麦或玉米等淀粉质原料，通过微生物发酵法大批量生产。赤藓糖

醇的甜度相对比较低，入口清凉，口味纯正，没有后苦感。它的甜度只有蔗糖的 70%，

但它的成本远高于白砂糖，因而我们会发现含有这种代糖的产品价格也比市面一般产品

贵（消费群体或更多集中在小资、有一定经济基础的年轻人或注重摄入糖分的糖尿病患

者）。 

 

四、需求情况：稳定增长 

我们都知道，工业品看需求，农产品看供给，因为农产品的需求基本常年稳定且逐

年增长。 

总体上，糖的需求可分为直接消费和工业消费，人口和经济的增长对这两类消费均

有刺激作用：（1）人口增长增加直接消费：全球总人口由 1960 年的 30 亿上升到 2020

年的 77亿，因此人们对食糖热量需求的增加会促进食糖直接消费的增长；（2）经济增
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长拉动工业消费：1960 年至今，全球 GDP 由 1.35 万亿美元增长至 84.68 万亿美元，经

济发展带动食品加工业的进步，甜味剂需求的增加带动食糖工业消费的增长。 

糖消费结构由直接消费向工业消费迁移是一种必然趋势，主要原因如下：一方面，

食品工业随着经济的发展会愈发繁荣，糖作为一种重要的添加剂，其需求量会随着食品

产量的增加而逐步提升；另外一方面，在经济增长、物资丰富、人民生活水平提高的背

景下，人们对糖热量功能的依赖减弱，直接消费需求疲软。目前中国直接消费与工业消

费的比重为 3:7。 

 

图表 18：中国食糖需求 

 

数据来源：福能期货研究院 

 

我们认为，糖需求量在未来 10年内保持增长态势，但增速会逐渐放缓。主要因（1）

由于糖消费的增长动力主要来自人口和经济的增长，在全球人口和经济增长态势不改的

条件下，糖以及糖制品的消费量将随之增加。（2）人口和 GDP 增速下滑致使糖消费增

速减缓。（3）健康理念、替代品出现。 

 

五、基差分析：正向市场的思考 
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图表 19：01合约基差——上市以来走势  

 

数据来源：文华财经 沐甜科技 福能期货研究院  

 

图表 20：2021年福能期货年报截取部分 

 

数据来源：福能期货研究院  

 

在 2021 年年报中，我们认为新的年度会出现期货升水于现货的情况。如我们所预

料，2021年度，白糖的期现市场结构彻底出现反转，现货贴水于期货，并且在未来的 2-

3 年将成为常态。因交易所规则的调整（交割仓库升贴水调整），导致不利于盘面交割

甜菜糖，盘面价格回归对标主产区价格，甚至锚定加工糖价格。 

对于现货产业来说有两个值得关注的点：（1）我们发现，在期货升水现货的市场结

构中（正向市场），往往是牛市行情，如 2008-10年、2014-16年；（2）对于做基差贸

易的贸易商，需注意这种结构对于卖套保的影响，是否会如往常预期回归成为不确定性

（时间成本），即使回归，对基差走强的预估值需要下调。同时，可在前几年的卖套保

基础上，抓一些终端长期合作，介入买套保，一是可以稳定盘面上的浮盈浮亏，降低追

保风险；二是单腿保证金提高资金效率。 
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六、总结：行情可期 

整体而言，我们对于本榨季/新年度，认为在整体宏观面向好，外盘平衡略紧带动下

行情可期。具体落于年中行情，我们认为可以根据糖季产年销的节奏、许可证发放量及

节奏、现货基差贸易节奏等规律来预判年中波段行情。 
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