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摘 要

2022 年白糖市场波动剧烈，内外盘价格走势几度分化。整体看，原糖基本维

持在 18-20 美分区间，而郑糖先扬后抑，整体重心下移，波动区间在 5450-6100

之间。

展望 2023 年，我们认为全球糖市产需结构过剩，原糖贸易流上半年偏紧，而

下半年则转为过剩。4 月份以前，市场关注点主要集中在印度、泰国和中国，尤

其是印度的生产和出口情况将成为市场的核心焦点。如果前期印度出口的食糖过

多可能令市场陷入阶段性紧张局面。而随着巴西生产季的开始，增产预期将令该

偏紧格局重新转为过剩。相比海外而言，国内市场由于整体产量预期的下降及上

半年进口量的收缩，供需结构可能转为偏紧，下半年随着进口的增加，市场偏紧

格局或因此缓解。

策略建议：2023 年糖价或难有质的突破，但是不缺乏波动的机会，我们预计

波动区间在 5200-6100。逢低寻找机会做多 2305，寻找 05-09 正套机会。

风险点：印度产量不及预期；巴西政策调整超预期；国产糖产量变动超预期。
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第 1 章 行情回顾及策略建议

2022 年白糖市场波动剧烈，内外盘价格走势几度分化。整体看，原糖基本维持在

18-20 美分区间，而郑糖先涨后跌，整体重心下移，波动区间在 5450-6100 之间。

第一阶段（1-5 月），泰国减产叠加印度出口受限于集装箱进度缓慢，给全球糖市

带来支撑，伴随原油上涨，巴西糖醇比预期下降，原糖震荡上行至 20 美分一线，郑糖

在外盘带动下，回升至 6100 一线。

第二阶段（6 月-10 月），印度产量预估不断上调，出口加速，叠加巴西汽油税及价

格不断下调，刺激糖醇比上升，另外美联储加息背景下，原糖价格回落至 17-17.5 美分，

郑糖则另外受到工业库存偏高，国内需求疲软影响，一路跌至 5500 附近。

第三阶段（10 月-年底），印度出口配额延迟公布，最终公布配额 600 万吨不及市

场预期，抬升糖价上涨，且巴西降雨影响压榨及运输进度，引发原糖价格重新上行至

20 美分以上。但国内结转库存偏高，叠加疫情管控影响及进口大量到港，糖价在反弹

至 5700 上方后重新回落至 5500 附近，内外盘价格延续倒挂。

展望四季度，市场的关注焦点主要围绕以下几个因素。其一，国内新糖供应节奏及

产量预估；其二，进口节奏的变化；其三，巴西新榨季的甘蔗产量及糖醇比变化；其四，

印度产量及出口情况。

策略建议：2023 年糖价或难有质的突破，但是不缺乏波动的机会，我们预计波动

区间在 5200-6100。逢低寻找机会做多 2305，寻找 05-09 正套机会。

图 1：内外盘糖价走势图（元/吨、美分/吨）

资料来源：郑商所 ICE 南华研究
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第 2 章 国内白糖市场现状分析

21/22年度国内市场整体表现为供大于求的格局，在国产糖减产进口下降的背景下，

需求出现了明显的下滑，令市场价格重新回至 5500 糖厂盈亏平衡线一带。我们在上一

次季报的基础上对于 21/22 年度的数据进行了最终的修正，包括结转库存数据和进口数

据。

而对于 22/23 年度，我们对于国产糖产量进行了较大的修正，大幅调降了产量预估，

考虑到国内消费的复苏，整体供求情况要比 21/22 年度有明显改善。

表 2：中国食糖供需平衡表（万吨）

资料来源：南华研究

2.1.关注库存消化 新季甜菜糖增产

2.1.1. 结转库存偏高 新糖开榨较早

虽然 21/22 榨季国内减产，但疫情背景下，消费受到了较大影响，在 6-7 月食糖销

量下降较为明显，导致 21/22 年度我国结转库存偏高。21/22 年度我国累计产糖 956 万

吨，同比减少 10.37%，销糖 867 万吨，同比减少 9.85%，结转库存 89 万吨，同比减少

15.14%。尽管结转库存上榨季的 104.88 万吨，但仍处于过去 7 年次高库存。

由于今年农历春节较早，因此广西糖厂在 11 月中下旬集中开榨，截至 11 月 2日，

广西累计开榨糖厂数达到 40 家，开榨糖厂数已经过半。由于从新糖开榨到送至终端仍

需要时间，因此在压榨初期，陈糖库存快速去化，11 月中上旬广西集团陈糖基本清库，

根据泛糖科技数据，截至 11 月 26 日广西第三方仓库库存为 29.22 万吨，基本与去年同

期持平，有利于 01 合约的抬升，但也给 03 合约造成了一定的压力。

截至 11 月底，22/23 榨季甜菜糖厂已经有 6 家停机，甘蔗糖厂陆续开榨，共生产

食糖 85 万吨，同比增加 9 万吨，销糖 15 万吨，累计销糖率 18.2%。
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图 2.1.1.1：国内产销数据（万吨）

资料来源：中国糖业协会 南华研究

图 2.1.1.2：国产糖工业库存变化（万吨）

资料来源：中国糖业协会 南华研究

从仓单数量看，21/22 榨季仓单数量整体偏高，仓单季节性峰值数量仅次于 16/17

榨季。仓单变化中可以看到，在 4-6 月间仓单压力最大，随后快速下降。12 月开始，

22/23 榨季仓单开始注册，截至 12 月 7 日，注册仓单+有效预报 2839 张，仓单数量处

于同期偏低水平。我们预估 22/23 榨季整体的仓单水平较 21/22 年度会有明显下降。
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图 2.1.1.3：仓单+有效预报（张）

资料来源：郑商所 南华研究

2.1.2. 22/23 年度增产预期下降

中糖协数据显示，2021年度我国糖料种植面积为1889万亩，其中甘蔗种植面积1673

万亩，甜菜种植面积 216 万亩，而 2022 年全国面积为 1944 万吨，其中甘蔗种植面积为

1667 万亩，甜菜种植面积为 277 万亩。对于细分省份数据我们做了预估，广西实行“桉

退蔗进”的政策，甘蔗种植面积 1116 万亩，同比增加 10 万亩；云南境外种植面积有增

长趋势，预估甘蔗种植面积 406 万亩，同比增长 8万亩；广东 118 万亩，以持平对待；

新疆甜菜种植面积为 88 万亩，同比增加 10 万亩，内蒙甜菜种植面积 180 万亩，同比增

加 50 万亩。

内蒙古 22/23 生产期共有 12 家生产，较上年少 1 家，最早开榨时间为 9月 15 日，

最晚开榨为 10 月 20 日，其中 5 家糖厂在 9 月开机。据不完全统计，内蒙古 22/23 年度

甜菜地头收购价为 570-600 元/吨，同比提高 45-60 元/吨。新疆 22/23 生产期 9 月 20

日开机，比前两年提前 5 天。新疆甜菜收购到厂价最高达到 600 元/吨，同比大幅提高。
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表 2.1.2.1：22/23 年度面积及产量预估（万亩、万吨）

资料来源：中糖协 南华研究

随着种植面积有明显增加，但各产区整体的产量或与此前预估有较大变化。广西作

为主产区今年遭遇持续旱情，整体产量可能有明显下降。根据调研情况看，崇左、柳州、

来宾、南宁四大蔗区甘蔗株高均较去年同期低很多，有效茎数量也不及去年同期。不过

从 11 月的压榨情况看，广西整体的产糖率较高，北海、钦州地区的产糖率达到 11%左

右，而南宁地区也有 9%，混合产糖率为 8.8%，同比增加 0.81 个百分点。根据沐甜科技

预计本榨季广西产量仅为 540-570 万吨，泛糖科技则预估为 600 万吨，均不及去年的

612 万吨，我们保守估计广西产量为 600 万吨，后续我们会关注新糖的压榨进度和变化

以进行调整。

此外，内蒙和新疆纷纷完成了甜菜的收获。截至 11 月底，内蒙甜菜收购已经结束，

总收购量为 442 万吨，其中加工 330 万吨，产糖 43.8 万吨，同比增加 7.8 万吨，出糖

率 13.27%。可以看到，内蒙甜菜出糖率显著提高，达到了 13%以上，而 21/22 榨季平均

仅为 12.56%。但是可以看到甜菜单产并不理想，在种植面积显著增加的情况下，最终

的收购量仅同比增加了 52 万吨，根据当前出糖率推算，内蒙产量将不足 60 万吨，我们

保守以 60 万吨计算。新疆截至 11 月底收购甜菜 350 万吨，加工 181 万吨，产糖 20.86

万吨，同比减少 4.53 万吨，出糖率 11.55%，因此最终新疆的产量可能为 40 万吨出头，

我们且估为 42 万吨。

当前市场上的悲观预估为 930 万吨，不过糖协的官方预估为 1100 万吨。我们综合

评估各产区的情况后，预估 22/23 年度全国产量为 960 万吨，同比小幅略增。

2.2.进口大概率略降

2.2.1. 进口前高后低

2022 年 1-10 月我国累计进口糖 402 万吨，同比下降 3 万吨。21/22 榨季累计进口

534 万吨，同比下降 15.64%。当榨季进口下降的主要原因在于进口利润倒挂，绝大部分

时间配额外进口都是亏损的，而进口量居高不下的主要原因在于加工糖厂希望尽可能用
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完配额外许可证以保证下一年有足够的许可证数量，同时重点在三季度糖价跌破 18 美

分的阶段进行大量采购，以平衡全年的进口成本。

从进口来源看，今年食糖进口的主要来源国还是巴西，巴西糖数量巨大，且价格相

对便宜，且品质也比泰国糖要好，巴西糖运输到中国大概需要 45 天船期，装卸运输时

间大概 1 个星期。2022 年前 10 个月我国从巴西进口食糖 304.13 万吨，同比下降 20%。

而我国原本每年从古巴进口 40 万吨左右的食糖，今年也大幅削减，去年古巴减产，我

国进口古巴糖仅为 21 万吨，今年进口仅为 9 万吨，因古巴今年进一步减产，最终产量

不足 50 万吨。今年相比去年增加了印度和泰国糖的进口，截至 10 月底，印度糖进口量

为 25.71 万吨，而去年全年仅为 10.7 万吨，泰国糖进口量为 21.96 万吨，而去年全年

仅为 10.34 万吨。考虑到四季度海外糖价持续强势，内外价差持续扩大，进口亏损扩大

的情况下，2022 年 11 月至 2023 年一季度食糖进口量较小，下半年进口量或有显著增

加。

图 2.2.1.1：食糖进口量（吨）&巴西进口量（万吨）

资料来源：海关总署 南华研究

2.2.2. 预拌粉纳入管制 糖浆进口或有所下滑

在走私糖持续遭遇打击下，不少投机分子开始寻找新的替代品来牟取暴利，进口糖

浆很快就进入他们的视野。从 2019 年底开始，我国进口糖浆的数量急剧增长。2020 年

我国累计进口糖浆 107.93 万吨，同比增加 91.22 万吨。以 0.54 折算，2020 年糖浆替

代食糖量为 49.26 万吨。由于进口糖浆没有关税，因此可以看到原本几乎没有进口量的

糖浆，出现了爆发式的增长。

2021 年海关在进口糖浆上进行了更详细的标注，甘蔗或甜菜糖水溶液被单独列出，

如此一来我们可以更精准得到进口替代糖浆的数量。2021 年该细分项合计进口 64.6 万

吨，同比减少 43.31 万吨，以最低的 54%计算，折算食糖量为 34.89 万吨。
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2022 年 1-10 月糖浆进口量为 94.08 万吨，同比增加 46.04 万吨，折合白糖 50.8

万吨，创历史新高。21/22 榨季我国累计进口糖浆 112.66 万吨，同比增加 33.8 万吨，

折合白糖 60.84 万吨。可以看到今年糖浆进口数量大增，进口量超过 19/20 和 20/21 两

个进口量最大的年度，考虑到糖浆最低折糖率为 0.54，而最大折糖率为 0.67，预计最

终量为 68 万吨左右。

此外，预拌粉在去年四季度开始悄然升起，从一开始的每个月几千吨，到去年 11

月的突破 1 万吨，今年每个月保持在 2 万吨以上，预拌粉白糖含量 88%，葡萄糖含量 12%，

因此年度进口量可能折算白糖为 20 万吨。

不过，从 8月底海关总署将预混粉（即预拌粉）按照成分含量纳入进口税管理，封

堵了进口糖的一个大漏洞，大大提高了预拌粉进入国内市场的成本和门槛，对糖价有明

显的支撑作用。具体政策为，预混粉中蔗糖≥90%，归为税号 1701.9990；蔗糖+其他糖

≥90%（可含 其他食品原料），且 50%＞蔗糖 90%，归为税号 1702.9012；蔗糖+其他食

品原料（可可除外），且 50%＞蔗糖＞90%，归为税号 2106.9062。因此下榨季，预拌粉

对市场的冲击将大大减少，数据也更为透明。

图 2.2.2.1： 配额外进口利润（元/吨）&我国进口糖浆数量（万吨）

资料来源：海关总署 南华研究

2.2.3. 预计 2023 年消费有所复苏

终端消费看，2022 年受疫情影响，整体消费水平低于年初预期。我们拿两个数据

进行佐证。其一，饮料产量。我国饮料 21/22 榨季产量为 1.86 亿吨，同比增加 3.9%，

但是根据年度数据计算，2022 年 1-10 月饮料产量为 1.6 万吨，同比增长就只有 1%，其

中 4-5 月数据下降比较明显，主要受疫情影响导致产量出现下滑，7 月产量出现恢复，

8月和 9月已经大幅超过去年同期，但是 10 月产量大幅下滑再度低于去年同期。其二，

乳制品产量。我国乳制品 21/22 榨季产量为 3134.61 万吨，同比增加 3.46%，2022 年

1-10 月乳制品产量为 2587.8 万吨，同比增加仅为 1.02%，其中 4 月产量受疫情影响同

比下滑，但 5 月恢复较快，超过去年同期水平，不过 7-8 月的表现要弱于去年同期，尽

管 9 月有所恢复，但 10 月产量停滞不前，再度低于去年同期。考虑到当前疫情管控措
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施的变化，2023 年消费有望出现恢复性增长。

图 2.2.3.1：饮料&乳制品产量（万吨）

资料来源：国家统计局 南华研究

第 3 章 国际食糖市场分析

2022 年国际食糖市场波动剧烈，上下区间在 17-20 美分之间。市场持续围绕着巴

西糖醇比和印度出口做文章，由于缺乏一致性预期，市场并没有走出很大的单边行情，

更多是波段势的。对于 2023 年，市场依旧会围绕印度和巴西的供应情况展开，具体需

要关注印度的产量及出口状况，以及巴西的糖醇比变化。

主流机构对于 22/23 年度全球糖市的供需情况预估整体较为悲观，主要原因是全球

产量前景的上调以及对于消费恢复增量的悲观预期。国际糖业组织（ISO）在 11 月的预

估数据显示，22/23 年度全球过剩 618.5 万吨，相比 8 月预估的 557.1 万吨，增加了 61.4

万吨。预估 22/23 年度全球产量 1.82 亿吨，相比 8 月小幅增加 10 万吨，消费 1.76 亿

吨，相比 8 月小幅下降 30 万吨。经济衰退预期下消费疲软预期较为强烈。
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图 3.1：ISO 供应过剩预估（万吨）

资料来源：ISO 南华研究

3.1.印度保持丰产 出口节奏成关键

印度 21/22 榨季甘蔗产量、糖产量及出口量均创了历史记录。根据印度糖厂协会

ISMA 公布的数据显示，印度 21/22 年度糖产量增至 3600 万吨，同比增加 13.36%，出口

量达到 1120 万吨，消费量增至 2720 万吨，同比增加 70 万吨。此外，有 340 万吨糖用

于乙醇生产，而上榨季为 200 万吨，期末库存降至 600 万吨。

2022 年 10 月，印度开启了 22/23 榨季。印度糖厂协会（ISMA）数据根据卫星图像

预估，印度 22/23 年度甘蔗总种植面积约为 582.8 万公顷，这较当前年度增加约 4%，

当前年度种植面积约为 558.3 万公顷。ISMA 在 10 月预估 22/23 榨季产量为 3650 万吨，

同比增加 2%，其中北方邦糖产量预计为 1230 万吨，马邦为 1500 万吨，卡邦为 700 万

吨。

需要关注的是印度的乙醇计划。印度最近几年开始重点推出乙醇计划，20/21 年度

约有 210 万吨糖分配给乙醇生产，而 21/22 年固定有 340 万吨糖继续分配给乙醇生产。

在 21/22 年度，由于 10%掺混目标已经能够实现，乙醇需求约为 45 亿公升，较去年预

计供应高出 11.7 亿公升。22/23 年度印度乙醇汽油平均掺混率目标提高至 12%，即进入

乙醇产业中的糖产量预计为 450 万吨左右。

截至 11 月底，印度累计产糖 479 万吨，去年同期为 472 万吨，开榨糖厂数量也从

去年同期的 416 家增加到 434 家。相比 11 月中旬的数据，可以看到糖厂生产进度加快，
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已经从落后去年的进度转为超过去年的水平。

不过受西南季风影响，印度在 9 月底遭遇大范围降雨，9 月 25 日，其中北方邦的

降雨量比正常降雨量高出 297 毫米，高出 889%，除了对该地区造成产量损失外，降雨

还推迟北方邦和哈里亚纳邦等地区的作物收割。这也让印度当地农户、糖厂及贸易商给

出了印度产量可能下降 7%的预估。未来我们会进一步跟踪印度的生产情况。

图 3.1.1：印度食糖产量（万吨）&甘蔗面积（万公顷）

资料来源：ISMA 南华研究

22/23 榨季印度将继续实行出口配额制度，11 月初印度政府公布了第一批 600 万吨糖

出口配额，允许在 2023 年 5 月 31 日前出口。而截至 11 月底印度已经签订了 430 万吨的

22/23 榨季出口合同，较高的国际糖价给予印度出口较大的盈利空间。预计 12 月底前印度

就能完成 600 万吨的出口配额。明年印度可能会额外公布 300-400 万吨出口配额，这将由

国内产量及库存水平决定。预计 22/23 榨季印度出口量将在 800-900 万吨之间，虽然相比

上榨季有所减少，但仍处于历史次高水平。

整体看，印度产量继续增加，但是由于当前处于印度压榨初期，较高的期初产量预估

下，一旦出现新的情况则最终产量可能不及预期，而由于前期出口较快，则可能造成印度

后期出口偏紧的格局，这需要我们格外注意。

3.2.巴西恢复增产 关注卢拉新政

22/23 榨季巴西已经进入压榨尾声，UNICA 数据显示，22/23 榨季截至 11 月 16 日，

巴西中南部累计压榨甘蔗 5.17 亿吨，同比下降 0.1%，累计产糖 3196.6 万吨，同比下

降 0.29%，累计产乙醇 257.3 亿升，同比下降 0.54%，平均甘蔗制糖比例为 46%，低于

上榨季同期的45.2%，平均甘蔗出糖量（ATR）为 141.13kg/吨，低于去年同期的143.06kg/

吨。
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图 3.2.1：巴西中南部甘蔗产量（万吨）

资料来源：UNICA 南华研究

图 3.2.2：巴西糖出口量（万吨）

资料来源：UNICA 南华研究

22/23榨季巴西压榨进度推迟，受上个榨季中南部干旱影响，叠加国际油价受俄乌战争

影响下大幅上涨，带动了巴西乙醇价格的上涨。巴西多次上调汽油价格，令生产乙醇的利润

大幅提升，导致巴西在压榨前期生产乙醇的动力大幅增加，糖醇比被压得比较低。但是随着

巴西总统选举进入白热化阶段，当局政府不断干预市场，调降了燃料市场价格、削减了燃油

税费，导致巴西乙醇价格承压下滑，糖醇比走高，因此最终巴西糖产量相比去年差异不大，

甚至最终可能超过去年。22/23年度巴西中南部产量预计为 5.5亿吨，糖产量则为 3300-3350
万吨左右。

从 2023 年 4 月开始，巴西将进入 23/24 年度，市场更关心新年度巴西的生产情况，首

先是甘蔗产量。根据市场整体预估看，由于今年巴西整体降雨丰沛，因此巴西 23/24 年的甘

蔗产量可能会达到 5.7-5.75 亿吨，整体增长 5%-6%。在甘蔗产量的增长的背景下，糖产量也
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出现了相应的增长。不过市场对于增长幅度有较大的分歧。假如按照上榨季的水平计算，最

终产量可能在 3560 万吨左右，但是卢拉新政府的上台可能令糖醇比发生变化。

图 3.2.3：巴西汽油调价（雷亚尔/升）&乙醇汽油比

资料来源：巴西国家石油公司 南华研究

2022 年，巴西前总统博索纳罗政府于 6月份削减了燃料的州税和联邦税。根据各州的不

同，燃油的 ICMS 州税限制在 17%和 18%，汽油和乙醇的联邦税 PIS/Cofins 则将在 12 月 31

日前免除。除了调降燃料税外，巴西石油公司将炼油厂汽油均价自 7 月以来连续四次下调，

这也是导致巴西汽油机燃料乙醇价格持续下滑的原因，最终令巴西糖厂更多地生产糖而非乙

醇。

而随着卢拉在 2022年 10月的大选的胜出，2023年燃油政策可能因此做出一些调整。

首先，卢拉表示，ICMS州燃料税和汽油价格政策限制可能发生变化，这可能会导致 12
月结束的燃油联邦税减免也许不会延长至 2023年。

其次，卢拉可能会改变巴西石油公司的定价政策，废除进口平价政策（PPI），燃料价格

上限政策可能会回归，国内燃料价格不再与国际价格完全挂钩。

其三，巴西财政赤字问题或令卢拉制定以上政策下有所顾忌。最终的政策出台可能有一

些细节变化，包括时间周期，价格上限的限制等等，我们后续会进一步跟踪。



请务必阅读正文之后的免责条款部分16

图 3.2.4：巴西中南部糖产量（万吨）

资料来源：UNICA 南华研究

对于 23/24 榨季，巴西糖醇比可能仍会维持偏高水平，预计在 46%左右。主要原因在于，

2023 年巴西乙醇将面临着诸多不确定性，新政府燃料定价及燃料价格上限政策都可能被抵消

税费带来的利多所抵冲，新榨季产糖的收益则要更稳定。当前巴西 23/24 榨季在 ICE 原糖上

的套保量已经达到 936 万吨，平均价格为 17.31 美分，占预计出口量的 39%，整体的套保水

平处于历史极高的位置。ICE 商业空头头寸大幅拉升，随着近期糖的上涨，糖厂可能会进一

步增加套保比例。

图 3.3.5：巴西中南部糖醇比

资料来源：UNICA 南华研究
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3.3.泰国

泰国 21/22 榨季产量为 1015 万吨，同比增加 34%，甘蔗压榨量为 9207 万吨，同比

增加 40%，累计出口量 736 万吨，同比增加 368 万吨。22/23 榨季泰国甘蔗种植面积进

一步扩大，2022 年泰国全年降雨异常偏高，整体降水量可能比平均水平高出 10%，降水

充沛利于甘蔗的生长，但是也令 22/23 榨季开榨时间推迟 1-2 周，进入 12 月，泰国也

将开榨，市场预期总产量或低于 1 亿吨，最终产量可能增至 1100 万吨，年度出口量可

能在 750 万吨上下，其中原糖 400 万吨，白糖 350 万吨。

图 3.3.1：泰国甘蔗收购价（泰铢/吨）

资料来源：UNICA 南华研究

而对于 23/24 榨季而言，泰国甘蔗价格暂定为 1040 泰铢/吨，相比上榨季的 1070

泰铢/吨有所下降。降低的甘蔗价格和高生产成本可能令 2023 年和 2024 年无法继续扩

大种植面积。由于泰国甘蔗种植者以小农户为主，占比达到 70%，木薯是主要的竞争作

物，而随着木薯价格上涨，且管理需求更少、生产成本更低，甘蔗面积受到积压。

第 4 章 行情展望

2022 年白糖市场波动剧烈，内外盘价格走势几度分化。整体看，原糖基本维持在

18-20 美分区间，而郑糖先扬后抑，整体重心下移，波动区间在 5450-6100 之间。

展望 2023 年，我们认为全球糖市产需结构过剩，原糖贸易流上半年偏紧，而下半
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年则转为过剩。4月份以前，市场关注点主要集中在印度、泰国和中国，尤其是印度的

生产和出口情况将成为市场的核心焦点。如果前期印度出口的食糖过多可能令市场陷入

阶段性紧张局面。而随着巴西生产季的开始，增产预期将令该偏紧格局重新转为过剩。

相比海外而言，国内市场由于整体产量预期的下降及上半年进口量的收缩，供需结构可

能转为偏紧，下半年随着进口的增加，市场偏紧格局或因此缓解。

策略建议：2023 年糖价或难有质的突破，但是不缺乏波动的机会，我们预计波动

区间在 5200-6100。逢低寻找机会做多 2305，寻找 05-09 正套机会。
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