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高棉价渐行渐远，低价糖一去不返

摘要：

棉花

估值角度而言，80 美分/磅是近 20 年美棉价格中枢。如果说 100

美分/磅上方国际棉价高估，那么在此之下的棉价渐近合理估值。

2022/23 年度全球棉花确定增产，而消费从高位下行，且在全球

经济总体下行的背景下，消费仍有下调空间。中长线棉价维持看

空思路。

阶段性题材方面：美棉本年度种植初期干旱较为严重，警惕收割

期的弃收率炒作；美国新疆产品禁令利多美棉，下年度美棉销售

无忧；国内棉价大跌后，产业受困，不排除维稳政策出台；当下

国内棉花大幅低于外棉，如果这种现象长期维持，不排除成本优

势转化为产业优势。

操作上，CF2209 合约逢反弹卖空套保，关注抛外买内机会。

白糖

2021/22 年度全球食糖总体处于紧平衡状态，2022/23 年度全球

食糖小幅增产，略微过剩。本年度及下年度的供需缺口量相比每

年 1.8 亿吨产量而言极其有限，平衡表总体供需矛盾不大，阶段

性供需对价格的影响将更加重要。

俄乌冲突引发能源价格大涨，生物能源价格受益，食糖生产将受

挤压。通胀因素使得一些国家开始禁止或减少农产品出口，这也

是未来糖市需要关注的焦点。

国内白糖供需双降，当前库存偏大，但随着进口减少，夏季消费

旺季刚需去库，后市平衡表改善的概率较大。

操作上，郑糖估值偏低，维持多头配置。
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1.2022 年上半年棉花市场行情回顾

图表 1：内外棉价格走势 （美分/磅，元/吨）

资料来源：博易大师，中银期货

截至 6月 27 日，美棉主力 ICE12 合约 2022 年开盘价 92.50 美分/磅，最高至 133.79 美分/磅，

最低至 92.50 美分/磅，报收 94.05 美分/磅，上半年累计上涨 1.55 美分（或+1.68%）。

截至 6月 27 日，郑棉主力 CF2209 合约 2022 年开盘价 19670 元/吨，最高至 22035 元/吨，最低

19545 元/吨，报收 17145 元/吨，上半年累计下跌 2525 元（或-12.84%）。

2022 年棉花上半年行情可

1.111.1151 分11 ，1.31 分11 ，美153上1F220约954，涨2093
计棉

2 4 F5跌 花222 5 81 F 99 计





4

其它 290.3 204.1 180.3 156.8 172.8 178.2 -1.6

总计 904.7 924.5 883.0 1068.6 971.9 1033.9 -1.6

出
口

美国 354.5 323.0 337.7 356.4 321.1 315.7 0.0

印度 112.8 76.7 69.7 134.8 93.6 87.1 0.0

澳大利亚 85.2 79.1 29.6 34.1 95.8 124.1 0.0

巴西 90.9 131.0 194.6 239.8 172 213.4 -4.3

其他 262.9 294.4 262.3 291.2 300.9 293.5 2.7

总计 906.3 904.2 893.9 1056.3 983.4 1033.8 -1.6

期
末
库
存

中国 827.2 776.6 803.4 854.6 798.5 797.4 4.3

印度 187.5 187.3 341.5 259.9 170.7 164.1 -2.2

巴西 188.5 266.8 313.6 242.1 277.5 282.2 -6.5

美国 91.4 105.6 157.9 68.6 74 63.1 0.0

其他 506.3 436.0 509.6 492.4 485.2 495.4 3.4

总计 1800.9 1772.3 2126.0 1917.6 1805.9 1802.2 -1.0

资料来源：USDA，中银期货

USDA6 月全球棉花供需预测数据显示：2022/23 年度全球棉花产量 2640.3 万吨，较上月调增 4.5

万吨；消费 2656 万吨，较上月调减 9.8 万吨；期末库存量 1802.2 万吨，较上月调减 1万吨。数

据整体调整幅度不大，对市场影响中性略偏空。

2022/23 年度全球棉花较上年度增产约 100 万吨，前三大产棉国中的美国和中国播种基本结束，

中国小幅增产，美国受干旱影响产量减少，印度仍在播种之中，目前暂无大的天气灾害影响。消

费方面，全球棉花消费增速与全球 GDP 增速呈现明显的正相关关系，6 月世界银行 2023 年度全

球 GDP 增速预计增长 3.0%，环比下调 0.8%，后市全球棉花消费下调的概率增加。

图表 3： 美棉种植进度统计（%） 图表 4：美棉优良率统计（%）

资料来源：USDA，中银期货
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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

美棉目前已经处于季节性销售淡季，短期出口数据较差，但考虑到美国新疆产品禁令自 2022 年

6 月 21 日后将严格执行，美棉新季的销售将受益。

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

国内棉花商业库存目前仍在高位，下游纱布产成品处于历史高位。下游订单缺乏，产业链高库存

的困局难解。棉花在销售及还贷的压力下，后市难言乐观。
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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

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
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内外棉价差在 2022 年 3 月出现逆转，由 1500 元/吨一线逐渐收敛至平水，随后下跌至目前-4500

元/吨，棉价走势外强内弱特征明显。基于国内纺织产业向东南亚转移的大趋势，以及近期美国

新疆产品禁令实施，产业外强内弱的格局将延续，原材料棉花外强内弱，内棉低于外棉将成为“新

常态”。

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

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
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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

估值角度而言，80 美分/磅是近 20 年美棉价格中枢。如果说 100 美分/磅上方国际棉价高估，那

么在此之下的棉价渐近合理估值。

2022/23 年度全球棉花确定增产，而消费从高位下行，且在全球经济总体下行的背景下，消费仍

有下调空间。中长线棉价仍维持看空思路。

阶段性题材方面：美棉本年度种植初期干旱较为严重，警惕收割期的弃收率炒作；美国新疆产品

禁令利多美棉，下年度美棉销售无忧；国内棉价大跌后，产业受困，不排队维稳政策出台；当下

国内棉花大幅低于外棉，如果这种现象长期维持，不排除成本优势转化为产业优势。

4.策略建议

单边：CF2209 合约逢反弹卖空套保，关注抛外买内机会。

5.风险提示

美联储加息超预期，棉花调控政策。
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1.2022 年上半年食糖市场行情回顾

图表 21：内外糖价格走势 （美分/磅，元/吨）

资料来源：博易大师，中银期货

截至 6月 24 日，国际原糖 ICE10 月合约 2022 年开盘价 18.39 美分/磅，最高至 20.50 美分/磅，

最低至 17.38 美分/磅，报收 18.297 美分/磅，上半年累计下跌 0.1 美分（或-0.05%）。

截至 6月 24 日，郑糖主力 SR2209 合约 2022 年开盘价 5830 元/吨，最高至 6129 元/吨，最低至

5717 元/吨，报收 5847 元/吨，上半年累计上涨 17 元（或+0.03%）。

2022 年上半年，内外糖价整体先涨后跌，整体仍在震荡区间波动。一季度国际原糖价格由 18 美

分/磅一线上冲至前高 20 美分/磅，涨幅 11%。主要受到俄乌冲突引发能源价格大涨，带动糖价。

但随着印度和泰国糖供应集中期，且增产确定，糖价受压。且巴西新季原糖开榨，新季糖产量将

有所增长，国际原糖价格重新跌回 18 美分/磅一线。2021/22 榨季国内糖产量下降，但进口增加，

糖价涨幅有限。随着二季度国内榨季结束，库存处在近几年高位。与些同时，内外糖价倒挂，进
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口开始减少，夏季消费旺季到来，糖价重心略有抬升。目前国际原糖价格调整，郑糖反弹再次受

挫。

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

USDA6 月全球食糖供需预测报告显示：2022/23 年度全球食糖产量 18289 万吨，同比增加 171 万

吨，消费 179669 万吨，同比增加 329 万吨，期末库存 4536 万吨。同比降低 354 万吨。

对于 2021/22 年度全球食糖供需情况，TRS 预测缺口 400 万吨，ISO 预测缺口 24 万吨，嘉利高预

测缺口 200 万吨，KSM 预计过剩 70 万吨。综合各家机构的情况来看，2021/22 年度全球食糖总

体处于紧平衡状态。2022/23 食糖榨季，目前最大产糖国巴西开榨，后市不确定性因素较多。ISO

预测下年度全球食糖过剩 277 万吨。本年度及下年度的供需缺口量相对每年 1.8 亿吨产量而言极

其有限，平衡表总体供需矛盾不大，阶段性供需对价格的影响将更加重要。
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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

巴西甘蔗行业协会（UNICA）6 月 28 发布的数据显示，6月上半月甘蔗压榨总量为 3860 万吨，比

去年同期增长 5.76%，但低于市场预期。UNICA 称，迄今为止，2022/23 年度的甘蔗压榨量同比

下降 12.71%，因为天气条件不利。

UNICA 称，6月上半月，55.6%的甘蔗压榨用于生产乙醇，符合预期，高于一年前的 53.7%。尽管

巴西国会通过了一项削减国家燃料税的法案，这有利于降低能源价格，但传导至加工厂仍需时日。

2.2 国内食糖市场

图表 25：国内食糖平衡表（2022 年 6 月，万吨）

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

6 月估计 5月估计 6月预测

食糖产量 1067 972 1035 1035

甘蔗糖 913 886 921 921

甜菜糖 154 86 114 114

食糖进口量 634 450 500 500

食糖消费量 1550 155015
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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

截至 2022 年 5 月底，本制糖期全国累计销售食糖 537.28 万吨（上制糖期同期 589.26 万吨），

累计销糖率 56.4%（上制糖期同期 55.28%）。其中，销售甘蔗糖 472.59 万吨（上制糖期同期

470.26 万吨），销糖率 54.55%（上制糖期同期 51.52%），销售甜菜糖 64.69 万吨（上糖期同

期 119 万吨），销糖率 74.92%（上制糖期同期 77.65%）。

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
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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

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
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图表 36：SR9-1 价差（元/吨） 图表 37：SR1-5 价差（元/吨）

资料来源：郑州商品交易所，中银期货

3.行情前瞻

巴西降低能源税一定程度上利空糖价，但在目前能源价格高企的背景下，糖醇比大幅走高亦不切

现实，仍需关注政策执行后巴西国内食糖生产情况。

印度政府将 2022/23 食糖出口限制在 600-700 万吨，低于本年度 1000 万吨水平。通胀因素使得

一些国家开始禁止或减少农产品出口，这也是未来糖市需要关注的焦点。

国内白糖供需双降，当前库存偏大，但随着进口减少，夏季消费旺季刚需去库，后市平衡表改善

的概率较大。

4.策略建议

郑糖估值偏低，后市平衡表改善的概率较大，维持多头配置。

5.风险提示

美联储加息超预期，能源价格大跌，抛储。
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