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调研时间：2024 年 2 月 26 日-2024 年 3 月 3 日 

调研区域：广西 

调研对象：糖厂、贸易商 

调研目的：调研当前广西产销情况，增产情况，市场销售心态以及涉糖

企业整体对糖市后市看法。 

 

摘要 

糖价在 2023 年度走出了波澜壮阔的上涨和下跌行情，并于 2024 年春节

前呈现出产销双旺格局。春节前，在外盘反弹以及国内产销双旺的格局下，

盘面大幅走强，SR 主力合约最高接近 6600 元一线。春节期间外盘遭到基金

抛售，整体走弱，SR 春节后一路下行，当前回落至 6200 元处遇较强支撑。

我们此行的目的是为调研广西 23/24 年度的增产情况和销售进度，以及当下

市场主要参与者的心态。 

 

经过一周调研，我们认为，广西整体增产情况不及预期，因天气原因所

致。潮湿气候影响整体出糖情况，尤其是桂北地区出糖率处于较低水平。春

节后处于季节性淡季，食糖压榨后陆续入库，国内库存缓慢积累。但是由于

出糖率降低导致产量不及预期，后续糖厂可能会产生惜售心理，对价格有一

定的支撑。外盘方面，海外三大主产国整体产量尚可，巴西大幅增产毫无悬

念，印度和泰国整体减产幅度不及预期，外盘回落幅度较大，对于国内的盘

面利空影响持续。目前我们认为，上方压力来自于外盘的基本面走弱，以及

国内季节性淡季开始逐步累库的过程，向下支撑来自于广西增产不及预期。

主要观点认为 6200 元处或有较强支撑，但向上空间亦不大。预计维持区间震

荡。 

 

风险点：巴西新年度压榨季节降雨影响作业进度 
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A – 糖厂 

公司简介：整体产能在 100 万吨左右，年度产量在 80-90 万吨左右。集团下属有多个糖厂。分布

于广西、云南、等 6 个省区，主营涉及制糖和来料加工原糖。 

产销情况：目前已有糖厂陆续停机，整体销售进度较上年同期有明显增长。产量较去年基本持平，

有小幅增长，整体产量维持在 90 万吨左右。 

产销过快原因是由于此前高价存在预售，结转库存偏低。在去年 10 月和 11 月的高价情况下，在

现货市场有做远期预售锁定利润，且由于上年结转库存较低，新糖销售进度整体偏快。 

价格：报价随行就市为主，基于集团内部的报价机制，并参考 SR 和泛糖的盘面报价。不进行太

多行情判断。 

后市看法：糖价的全年销售价格要高于 6300 元/吨，才能启动糖蔗价格挂钩联动机制，联动系数

按 6%加价给蔗农。鉴于当下销售价格整体走弱，对于后市销售价格不是很乐观。报价主要是随行就

市为主，参照郑盘和泛糖电子盘波动报价。对于当下没有强烈的挺价意愿。 

 

B – 糖厂 

公司简介：整体产能 100 多万吨，年度产量在 90-120 万吨左右。集团下属有多个糖厂，生产磷化

糖和碳化糖。糖整体质量较好，70%-80%供大终端，其余部分在市场流通。 

糖分影响整体产量。今年整体销售进度过快，计划控制销售进度。产量方面，今年糖分整体不及

预期，产量和历史均值比还是稍微低一些，今年大概不到 100 万吨的产量。因为去年甘蔗该分株的时

候干旱，到了后面比较潮湿，所以整体糖分有点受影响。 

销售进度过快，后续存在惜售的可能。此前有 10%-20%左右在盘面套保。集团产品品质较高，目

前相对报价仍旧偏高，且销售进度较快。后续需要控制销售节奏。 

集团销售增量也来自于客户采购量增加。集团面对的采购终端采购量有所增加，但不知道是存量

转移，还是存在增量。 

增产预期在，但是实际落地取决于很多因素。明年有增产预期，但是今年农民在桂南的收益，相

较于种水果一般。且蔗农老龄化的问题也会影响种植面积增加的幅度等。 

对于套保的看法：不排斥使用期货衍生品对冲或增厚收益的途径。 

后市看法：认为糖浆预拌粉等替代品对于糖市供需和价格的冲击较大。糖浆对于加工厂来说更容

易使用。行情方面，外盘整体天气风险仍旧存在。短期向上比较难，但是向下空间也有限，在外盘有

明确新的变量之前国内窄幅震荡为主。 

 

C – 贸易商 
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观点：整体偏空，但认为下跌并非是一蹴而就。存在反弹的可能。 

此前原白糖价差高带来的是加工利润高，对应的是原料超买，在物价通胀的前提下，白糖产出国

限制白糖出口，加剧原白糖价差飙涨。加工利润带来原料潜在超买，导致贸易流紧张。未来在原白糖

价差回落的背景下，贸易流可能会有所缓解。 

对消费增长持怀疑态度 – 2010 年全国消费 1380 万吨，现在需求大概在 1480-1500 万吨左右。当

前的全国消费也就是维持在这个水平。 

2024 年，供过于求，理应跌破行业的平均销售价  

印度变量逐步减弱。印度减产问题逐步清晰。如果印度不出口，那么全球缺糖，印度出口，全球

就不缺。当前印度在伦白 03 合约交货了，视为印度参与出口。原糖市场理应跌破印度出口成本。 

后市看法：后续应当根据全年供需情况对照行业平均销售价格来锚定合理区间。在全行业利润较

高的背景之下盘面继续向上空间受限。 

 

D – 糖厂 

23/24 年度有所恢复，但整体产量可能小幅不及预期。23/24 年度产量应该恢复到 21/22 年度的水

平，超过 53 万吨。22/23 年度减产最多，因此今年主要是恢复到正常水平。22/23 年度单产在 3 吨/亩

左右，23/24 年度单产在 5 吨/亩左右，主要是来宾地区单产较高。整体出糖率不及预期，大约在 12%

左右，上年同期 12.5%，上年全年出糖率达到 12.9%，今年预期 12.7%。今年由于广西霜冻和潮湿天气，

出糖率整体下滑。所以糖产量整体不及预期。近期糖厂处于停机状态因为连日下雨。糖厂日处理甘蔗

能力在 1.5 万吨左右，日产糖大约 1800 万吨左右。 

三月中上旬开始糖厂陆续收榨。糖厂从 3 月上陆续收榨，来宾部分地区可延迟至 3 月 20 日甚至清

明前收榨。预计广西总体产糖量在 550-600 万吨之间。 

23/24 年度整体预售量较大，后续不排除会有惜售心态。整体预售量大概在 100 万吨左右。因为

此前对于产量预期较大，但因出糖率的减少，榨季产量可能小幅不及预期，因此糖厂可能会开始控制

销售节奏。 

扩张幅度较大。当前整体种植面积约 90 多万亩，扩种后小 100 万亩。如果单产同比能够维持，且

出糖率能维持在广西平均值 12.5%左右，则新年度整体糖产量能够增加 3 万吨左右。 

糖厂间主要成本差异来自于抢收甘蔗，成本抬升还跟出糖率下降有关。按 8 吨甘蔗出 1 吨糖的出

率毛估，甘蔗价格在 560 元，税后完全成本大约在 5600 元上下，如果参与抢收，甘蔗成本达到 600-630

元，则对应成本超过 5800-6150 元。抢甘蔗的企业主要是预售量较大。且今年由于雨水和霜冻原因，

整体出糖率受到影响。 

甘蔗副产品下游不景气，导致副产品价格走弱。尽管甘蔗副产品可以销售，但因此而产生的运营

成本和销售利润基本对冲。当前甘蔗渣和糖蜜的销售价格一直在下调。纸浆的价格下调，乙醇的生产
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利润亏损。 

后市看法：短期向下空间有限，因为等到 3 月中旬糖厂陆续收榨之后，各家都会发现自己的产量

不及预期，会产生惜售心理，导致现货货源偏紧。从产业端看向下做空的力量不强。但是现在资金会

空配估值高的品种，所以向上的动力也不够大。外盘还是比较关键，外盘变数在巴西基本是市场共识。

国际糖市的变数还是在巴西。巴西整个 23/24 年度风调雨顺，但是在 24/25 年度可能会面临天气扰动。

但是对于巴西天气扰动可能带来的减量持观望态度。 

 

E – 糖厂 

公司简介：公司整体年度产量大约在 50-60 万吨左右。集团包括制糖厂和加工糖厂，遍布广西、

云南、华东等地区。 

本年度桂北地区糖产量增幅大约在 20%左右。产量的增加主要是单产同比明显恢复，单产大约在

7-8 吨/亩左右，上年同期大概 3-4 吨/亩左右，22/23 和 21/22 均是减产年份，和 20/21 年比单产还要

好一些，且预计在未来几年看不到这么高的单产。该集团糖厂当前出糖率整体低于 12%，正常年份

12.5%左右，上年同期能到 12.7-12.8%左右，接近 13%。出糖率降低整体影响糖产量增幅情况。目前仍

旧处于压榨高峰，开榨在 12 月初，收榨大约要到四月中左右，比上年同期收榨延迟半个月左右，延

迟收榨主要也是跟甘蔗增产有关，增出十来万吨糖左右。 

本年度的销售进度比广西整体偏慢。销售端主要和大贸易商合作为主，其有固定终端客户。此前

有部分预售。今年整体糖厂的库存也是同比偏低的。 

整体看法：当前处于季节性销售淡季，且在销售端有稳定合作伙伴，不担心销路问题。 

 

F – 仓库 

该仓库是郑商所指定交割库。该库库容大约 4 万吨左右，扶绥库容大概 6 万吨，未来会扩容到 15

万吨。公司仓库常年都是满库。今年入库进度同比偏慢。以往在 1 月中库存就放满了，但是今年到现

在库存都还有大概 10-15%空位。近期的销售入库量整体有加快迹象。 

结块问题：目前广西地区的仓库都有室内烘干，结块问题不大。 

整体看法：今年整体入库节奏偏慢，此前产销双旺，节后处于销售淡季，入库虽延迟，但仍旧会

达成满库状态。 

 

G – 糖厂 

公司简介：集团糖年产量在 100-120 万吨左右，包括硫化糖和碳化糖。碳化糖以进口原糖加工为

主。 

产销情况：生产和销售进度同比都是偏快的。硫化糖产量在七八十万吨，精制糖大概是 20 万吨
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左右。甘蔗供给情况有自己的包地和农民的地为主，其中农民种地偏多。原糖采购配额和许可都有，

比例大概 1:9，配额外整体亏，但是和配额内如果混合计算成本基本盈亏平衡。目前加工厂处于停机状

态，优先国产糖的产销。 

种植面积：预计 24/25 年种植面积一定会扩，但是单产和出糖率目前还是未知。 

价格：该厂的报价相对于市场价格偏高，比市场的升水可能会高 50 块钱左右。大多数时候是一

口价报价，在特定场景之下会采取基差报价。 

后市看法：对于外盘转势持观望态度，认为巴西新年度还会有天气变量，且印度出口问题也属于

悬而未决状。目前对于外盘没有特别悲观。国内整体产量上面还有一些利多支撑。 

 

H – 贸易商 

全年白糖现货贸易量十几万吨，原来都是传统现货贸易，目前有部分基差盘，也是套保了才会报

基差盘。 

看空观点主要是增产。广西部分人对于后市较为悲观，因为国内外都是增产格局。目前主流观点

也认为国内整体格局上不缺糖，主要针对反弹空为主。 

后市看法 – 6200 左右国内应该会反弹一下，下跌不会一蹴而就，逢低还是可以买一点。认为下

跌有支撑的主要原因也是去年的结转库存较低，正常年份结转库存几十万吨，所以今年产销过快是比

较正常的，而且对于盘面的支撑也应该是在的。去年加工糖厂还在开机，目前都没在开，国内原糖库

存还是低的 

 

经过一周调研，我们认为，广西整体增产情况不及预期，因天气原因所致。潮湿气候影响整体出

糖情况，尤其是桂北地区出糖率处于较低水平。春节后处于季节性淡季，食糖压榨后陆续入库，国内

库存缓慢积累。但是由于出糖率降低导致产量不及预期，后续糖厂可能会产生惜售心理，对价格有一

定的支撑。外盘方面，海外三大主产国整体产量尚可，巴西大幅增产毫无悬念，印度和泰国整体减产

幅度不及预期，外盘回落幅度较大，对于国内的盘面利空影响持续。目前我们认为，上方压力来自于

外盘的基本面走弱，以及国内季节性淡季开始逐步累库的过程，向下支撑来自于广西增产不及预期。

主要观点认为 6200 元处或有较强支撑，但向上空间亦不大。预计维持区间震荡。 
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