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郑棉新高待消费验证，原糖突破助郑糖攀升

摘要：

棉花

2023 年 1 月，美棉出口销售较前期大为好转，其中中国买盘增加

明显，当前美棉出口销售恢复至正常水平。

国内预期疫情优化后纺织下游消费改善，12 月棉花商业库存高位

但处于近几年平均水平，纱厂库存大降，坯布库存高位有降。节

后纺织下游小幅涨价，但订单未见起色。消费转好预期仍需等待

市场验证。郑棉反弹至新高后，仓单增加明显。

操作上，建议库存偏大企业套保。观点供参考。

白糖

印度糖产量因降雨减少，进而导致后期出口规模受限的概率增加，

国际原糖价格创出新高。同时，巴西上调石油价格，可能促进乙

醇生产，相应减少糖生产，以及今年巴西开始出现物流瓶颈问题，

也加剧国际原糖市场阶段供应紧张局面。国内白糖春节备货行情

使得郑糖反弹，节后外糖新高，继续推升内糖价格。但郑糖上涨

幅度不如外糖，主要是当前国内白糖供应充裕，且节后消费季节

性转淡。

目前，北方甜菜糖生产接近尾声，开榨期间受疫情影响，甜菜起

收、运输和加工受到拖累，甜菜收购量及产糖率低于预期。南方

甘蔗糖生产渐入旺季。截至 12 月底，2022/23 年度全国共生产食

糖 325 万吨，比上年同期增加 47 万吨；全国累计销售食糖 150

万吨，比上年同期增加 21 万吨；累计销糖率 46%，比上年度同期

放缓 0.2 个百分点。。

操作上，郑糖反弹至新高消化利多，而国内消费转淡，建议观望。

观点供参考。
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2. 逻辑分析

2.1 全球棉花市场

图表 2：全球棉花供需平衡表（2023 年 1 月，万吨）

国家 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 同比

产
量

印度 631.4 566.1 620.5 600.9 531.3 577 -21.8

中国 598.7 609.6 597.7 644.5 583.5 609.6 0.0

美国 455.5 399.9 433.6 318.1 381.5 319.6 9.6

巴基斯坦 178.5 165.5 135.0 98.0 130.6 80.6 0.0

巴西 200.7 283.0 300.0 235.6 255.2 289.6 6.5

其他 643.1 555.7 529.6 529.9 637.6 636.1 -1.5

总计 2707.9 2579.8 2616.4 2427.0 2519.7 2512.5 -7.2

消
费

中国 892.7 860.0 740.3 892.7 762 772.9 0.0

印度 538.9 529.1 446.3 566.1 544.3 489.9 -10.9

巴基斯坦 237.3 233.0 206.8 235.1 233 196 0.0

土耳其 164.4 150.2 143.7 167.6 189.4 174.2 0.0

孟加拉 163.3 156.8 150.2 185.1 185.1 178.5 0.0

越南 143.7 152.4 143.7 158.9 145.9 141.5 -4.4

其他 550.6 526.8 434.8 475.5 139.3 -2.2 -3.2

总计 2690.9 2608.3 2265.8 2681.0 2558.3 2413.5 -18.5

进
口

孟加拉 165.5 152.4 163.3 180.7 178.5 174.2 0.0

越南 152.4 150.9 141.1 158.7 144.4 139.3 -4.4

中国 124.3 209.6 155.4 280.0 170.7 168.7 -5.4

土耳其 95.6 78.5 101.7 116.0 120.2 93.6 0.0

巴基斯坦 74.0 62.1 87.1 117.6 98 108.9 0.0

其它 366.9 332.9 324.7 324.8 319.9 330.6 -4.1

总计 904.7 924.3 886.2 1060.2 933.7 906.4 -13.9

出
口

美国 354.5 323.0 337.7 356.0 318.4 261.3 -5.4

印度 112.8 76.7 69.7 134.8 81.5 67.5 -5.4

澳大利亚 85.2 79.1 29.6 34.1 77.9 128.5 0.0

巴西 90.9 131.0 194.6 239.8 168.2 180.7 0.0

其他 262.9 293.4 262.3 295.9 287.2 269.0 -2.0

总计 906.3 903.2 893.9 1060.6 933.2 907.0 -12.8

期
末
库
存

中国 827.2 781.9 791.3 822.9 812.3 815.2 -5.4

印度 187.5 187.3 341.5 259.9 187.2 243.9 -4.4

美国 91.4 105.6 157.9 68.6 81.6 91.4 15.2

其他 694.8 722.7 851.6 736.8 777.0 807.5 2.7

总计 1800.9 1797.5 2142.3 1888.2 1858.1 1958.0 8.1

资料来源：USDA，中银期货
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USDA1 月全球棉花供需报告显示，2022/23 年度全球棉花产量 2512.5 万吨，较上月调减 7.2 万吨，

全球棉花消费 2413.5 万吨，较上月调减 18.5 万吨，全球棉花期末库存 1958.1 万吨，较上月调

增 8.1 万吨。全球棉花产量微减，消费小降，期末库存微增，略偏空。

图表 3： 美棉收割进度统计（%） 图表 4：美棉优良率统计（%）

资料来源：USDA，中银期货

图表 5：美棉出口签约统计（万吨） 图表 6：美棉非商业净多持仓（张，美分/磅）

资料来源：USDA，中银期货 资料来源：WIND，中银期货

2023 年 1 月，美国 2022/2023 年度棉花净签约较前期大为好转，其中中国买盘增加明显，当前

美棉出口销售恢复至正常水平。
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2.2 国内棉花市场

图表 7：中国棉花商业库存统计（万吨） 图表 8：纱线及坯布库存（天）

资料来源：中国棉花信息网，中银期货 资料来源：中国棉花网，中银期货

12 月，国内棉花商业库存继续累积，但整体已处于近几年平均水平附近。下游棉纱库存大幅下

降至历史平均水平一线。坯布库存有所下降，但仍在高位。

图表 9：中国棉纱进口统计（万吨） 图表 10：C32 支纱利润（元/吨）

资料来源：海关总署，中银期货 资料来源：中国棉花信息网，中银期货

12 月棉纱进口 7.62 万吨。2022 年 1-12 月，我国累计进口棉纱 117.64 万吨，同比下降 44.41%。

内纱价格持续低于外纱，国内棉纱进口数量持续减少，并维持低位，内纱挤出外纱的市场效应仍

将持续，这将有利于国内棉花消费。
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图表 11：国内服装零售情况（%） 图表 12：纺织品服装出口（万美元）

资料来源：WIND，中银期货 资料来源：海关总署，中银期货

图表 13：内外棉价差（按 1%关税，元/吨） 图表 14：棉花期现价差（元/吨）

资料来源：中国棉花信息网，中银期货 资料来源：WIND，中银期货

1 月内外棉价差由上月-1900 元/吨左右升至-900 元/吨附近。

图表 15：纺织原料价差（元/吨） 图表 16：花纱价差（元/吨）

资料来源：中国棉花信息网，中银期货
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图表 17：郑棉 5-9 价差（元/吨） 图表 18：郑棉 9-1 价差（元/吨）

资料来源：郑州商品交易所，中银期货

图表 19：郑棉仓单及预报（张） 图表 20：储备棉轮出情况（元/吨）

资料来源：郑州商品交易所，中银期货 资料来源：中国棉花网，WIND，中银期货

3.行情前瞻

美棉出口销售恢复正常。郑棉套保压力增大。

4.策略建议

单边：CF2305 合约 15000 元/吨上方高库存企业套保。

5.风险提示

美国出口销售大幅转好，国内疫情优化后消费恢复超预期。
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1.2023 年 1 月食糖市场行情回顾

图表 21：内外糖价格走ࡡㆂ表表
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2.逻辑分析

2.1 全球食糖市场

图表 22：全球食糖供需平静表（万吨）

资料来源：USDA，中银期货

USDA1 月全球食糖供需预测报告显示：2022/23 年度全球食糖产量 18315 万吨，同比增加 280 万

吨，消费 17722 万吨，同比增加 300 万吨，期末库存 3856 万吨，同比降低 593 万吨。

目前多家糖业机构给出 2022/2023 榨季全球食糖供应过剩的预期，国际糖业组织 ISO 将

2022/2023 榨季全球食糖供需缺口从此前 2022 年 8 月预计的过剩 560 万吨调整为过剩 620 万吨。

咨询机构 StoneX 预测 2022/2023 榨季全球食糖将供应过剩 520 万吨，高于此前预测的 390 万吨。

嘉利高 Czapp 预计过剩由上月的 300 万吨调整至 280 万吨。预计本次印度降雨造成食糖减产后，

行业机构将 2022/23 榨季全球食糖过剩量调降的概率较大。

图表 23：巴西圣保罗甘蔗入榨量（吨） 图表 24：巴西中南部甘蔗入榨量（吨）

资料来源：USDA，中银期货
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2.2 国内食糖市场

图表 25：国内食糖平衡表（2023 年 1 月，万吨）

2020/21
2021/22 2021/22 2022/23

1 月估计 12 月估计 1 月预测

食糖产量 1067 956 1005 1005

甘蔗糖 913 870 891 891

甜菜糖 154 86 114 114

食糖进口量 634 533 500 500

食糖消费量 1550 1540 1560 1560

食糖出口量 13 16 18 18

结余变化 138 -67 -73 -73

资料来源：农业农村部，中银期货

本月对 2022/23 年度预测数据不作调整。目前，北方甜菜糖生产接近尾声，开榨期间受疫情影响，

甜菜起收、运输和加工受到拖累，甜菜收购量及产糖率低于预期。南方甘蔗糖生产渐入旺季。

图表 26：国内白糖产量（万吨） 图表 27：全国食糖销糖量（万吨）

资料来源：WIND，中银期货

据中国糖业协会统计，截至 12 月底，2022/23 年度全国共生产食糖 325 万吨，比上年同期增加

47 万吨；全国累计销售食糖 150 万吨，比上年同期增加 21 万吨；累计销糖率 46%，比上年度同

期放缓 0.2 个百分点。



11

图表 28：国内食糖进口（万吨） 图表 29：国内糖浆进口（吨）

资料来源：海关总署，中银期货

据海关总署 1 月 18 日公布的数据显示，2022 年 12 月份我国进口糖 52 万吨，同比上年同期上涨

31.5%；2022 年 1-12 月份我国累计进口糖 527 万吨，同比 2021 年下降 6.9%。

图表 30：国内食糖工业库存（万吨） 图表 31：郑糖仓单统计表（张）

资料来源：沐甜科技，中银期货 资料来源：郑州商品交易所，中银期货
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图表 32：饮料类零售额（亿元，%） 图表 33：国内糖果产量（万吨，%）

资料来源：WIND，中银期货

图表 34：内外糖价差（元/吨） 图表 35：期现价差（元/吨）

资料来源：WIND，中银期货

图表 36：SR5-9 价差（元/吨） 图表 37：SR5-9 价差（元/吨）

资料来源：郑州商品交易所，中银期货
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3.行情前瞻

印度因食糖产量调减出口面临变数，国内仓单压力持续增加。

4.策略建议

郑糖反弹至新高，建议观望。

5.风险提示

能源价格大跌，抛储。
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