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核心观点：

2023 年上半年，亚洲各国出现减产危机，全球出现阶段性紧

缺，令内外糖价大涨，随着巴西压榨进入生产旺季，原糖价格有

明显回落，但国内库存偏低的现实，令期价具有较强支撑。

关于下半年，我们认为经历 6 月底的这波下跌后，将会大大

释放巴西增产带给市场的压力，而由于国内库存处于历史低位，

因此整体的下跌空间有限，需要注意的是，厄尔尼诺生成后对于

新年度的产量具有较强的不确定性，如若亚洲产区干旱来临，糖

价或重拾涨势。

策略建议：一旦出现亚洲干旱情况，回调接多 SR2401 及以

后的合约。

风险点：进口量超预期，厄尔尼诺未对亚洲产区造成严重影

响。
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