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报告导读

整体来看，二季度原糖价格重心有望维持在高位，甚至随着巴西新榨季的

进行出现小幅抬升，但由于大部分的利多是基于糖醇比，警惕原油价格波

动风险，建议谨慎做多原糖。11号糖 05合约上方关注糖醇比价预期下 22
美分的压力位，下方关注 19美分印度出口成本带来的支撑。

投资要点

 原糖二季度展望 - 利多

油价偏高降低巴西糖醇比：巴西油价上涨，会使得乙醇价格上涨，从而使得市场

对甘蔗制糖比的预期下降，带动糖价上涨；巴西雷亚尔走强减少出口量：巴西货

币雷亚尔走强，使得巴西出口商出口意愿偏低，巴西 4月前两周出口糖 38.22万
吨，日均出口量较去年同期减少了 29%；巴西压榨进度偏慢：由于当前单产数据

较巴西糖厂预期低 10%左右，因此部分糖厂选择停止收割并等待甘蔗进一步生

长，因此巴西目前收割进度严重偏慢；印度汽油乙醇掺混比提升：印度乙醇计划

预计会减少生产 300至 350万吨的糖，但该部分量无法覆盖本年度印度增产量带

来的利空。

 原糖二季度展望 - 利空

增产及国际糖价走强使得印度出口量大增：当前印度增产预期愈发强烈，市场预

期 2021/22年度印度糖产量或为 3500万吨，高于上一年度的 3120万吨。本年度

印度糖产量预计依然远高于国内需求量，因此需要通过出口的方式缓解印度国内

产量压力。

 11 号糖上行动力取决于油价，警惕印度出口量暴增
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风险提示

印度糖出口量超预期大增；国际油价超预期回落。
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1. 利多 1：油价偏高降低巴西糖醇比

巴西加油站出售是 C类汽油，它由 73%的 A 类汽油（炼油厂生产的汽油）和 27%的无水

乙醇组成（优质汽油中无水乙醇为 25%）。在此背景下，巴西油价上涨，会使得乙醇价格

上涨，从而使得市场对甘蔗制糖比的预期下降，带动糖价上涨。

图表 1：原油价格与原糖价格相关性较强

资料来源：Wind，浙商国际

3 月 11 日巴西国家石油公司提高炼油厂向经销商出售的汽油和柴油价格，炼油厂汽油

的平均销售价格从每升 3.25 雷亚尔上涨至 3.86 雷亚尔，涨幅达到 18.8%。但随后巴西石

油公司首席执行官 Joaquim Silvae Luna 被免职，市场传闻因为宣布提油价激怒了巴西总

统雅伊尔·博尔索纳罗。

图表 2：巴西含水乙醇价格走势

资料来源：Wind，浙商国际

当前巴西的含水乙醇在油价上涨后，价格上升至 3.55 雷亚尔/升（0.76 美元/升），

乘上每吨甘蔗产乙醇量后，可以得到每吨甘蔗得醇产值约为 329.68 雷亚尔（70.58 美元）。

再将该数据折算为原糖后，TRS（吨蔗出糖量）按 145.16 计算后，目前吨蔗制醇产值对应
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原糖价格为 22.04 美分（目前 11 号糖收盘价为 20.48 美分），因此我们认为从乙醇和原糖

比价来看，吨蔗生产含水乙醇的产值仍更高，因此预计甘蔗制糖比仍将继续偏低。

2. 利多 2：巴西雷亚尔走强减少出口量

巴西货币雷亚尔走强，使得巴西出口商出口意愿偏低，从数据来看，巴西 4 月前两周

出口糖 38.22 万吨，日均出口量较去年同期减少了 29%。

图表 3：美元兑雷亚尔走势

资料来源：Wind，浙商国际

3. 利多 3：巴西压榨进度偏慢

巴西在 4 月进入 2022/23 榨季，新榨季开始前充沛的降雨缓解了中南部地区干旱的担

忧，市场预计 22/23 榨季巴西产量有所增加，但由于当前单产数据较巴西糖厂预期低 10%

左右，因此部分糖厂选择停止收割并等待甘蔗进一步生长，因此巴西目前收割进度严重偏

慢。据 UNICA 数据来看，3 月下半月，巴西中南部甘蔗压榨量为 118 万吨，较去年同期减

少 76.3%

4. 利多 4：印度汽油乙醇掺混比提升

今年乙醇掺混比约为 10%，目标为 2025 年达到 20%。印度乙醇计划预计会减少生产 300

至 350 万吨的糖，但该部分量无法覆盖本年度印度增产量带来的利空。

5. 利空：增产及国际糖价走强使得印度出口量大增

当前印度增产预期愈发强烈，市场预期 2021/22 年度印度糖产量或为 3500 万吨，高

于上一年度的 3120 万吨。本年度印度糖产量预计依然远高于国内需求量，因此需要通过出

口的方式缓解印度国内产量压力。

4 月初印度已签订了 740 万吨的出口合同，目前印度糖制造协会表示，预计 2021/22

年度印度食糖出口量将达到 850 万吨，远高于上一年度的 710 万吨，但能否实现该出口量，

仍需要关注国际糖价是否能持续高于印度偏高的产糖成本，尤其是印度本年度无出口补贴
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的背景下。本年度印度最低食糖售价与前几年相同，为 31000 卢比，预计出口成本高于前

几年（无补贴），约为 19 美分，低于当前国际糖价，因此出口量或将继续增加。

6. 结论：11 号糖上行动力取决于油价，警惕印度出口量暴增

本年度全球糖供需情况基本定调，以紧平衡为主，不过印度、泰国产量恢复已覆盖掉

巴西因天气导致减产的利多。

二季度关注点在于巴西新榨季的糖醇比，4 月巴西开启 2022/23 榨季，在油价持续居

高不下的背景下，该国作为最大的糖主产国，其糖醇比或继续偏低，从而使得市场担忧糖

产量减少。此外 UNICA 最新数据也现实，新榨季巴西甘蔗收割进度偏慢，叠加雷亚尔走强

抑制出口量，当前投资者对原糖偏乐观。CFTC 公布数据显示截至 4月 5 日当周，投机客增

持 ICE 原糖期货及期权净多头头寸。

但后期需要警惕的是，印度增加预期加剧的背景下，叠加当前原糖价格已高于印度成

本价，该国出口量有超预期增加的可能性，但随着印度生产进入尾声，该利空影响或有限。

图表 4：CFTC 原糖非商业持仓

资料来源：Wind，浙商国际

图表 5：ICE11 号糖 5 月合约走势

资料来源：Wind，浙商国际
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整体来看，二季度原糖价格重心有望维持在高位，甚至随着巴西新榨季的进行出现小

幅抬升，但由于大部分的利多是基于糖醇比，警惕原油价格波动风险，建议谨慎做多原糖。

11 号糖 05 合约上方关注糖醇比价预期下 22 美分的压力位，下方关注 19 美分印度出口成

本带来的支撑。
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