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摘要： 

⚫ 巴西甘蔗 4 月开榨，产量预期变化将对市场产生影响。 

⚫ 北半球压榨接近尾声，关注相关国家种植面积变化。 

⚫ 关注增产周期下的现货行情。 

核心因素评定表： 

核心利多因素 影响力演化方向 评级 

全球能源价格强势 稳定 ★★ 

新榨季国内食糖倒挂 稳定 ★★ 

全球食糖库存降低 趋弱 ★★ 

核心利空因素 影响力演化方向 评级 

巴西新季继续大幅增产 趋强 ★★★ 

高糖价导致消费抑制 趋定 ★★ 

北半球种植面积增加 稳强 ★★★ 

综评：原糖近月强势，郑糖逐步走强。 

注：“★★★”主动推涨型因素或主动打压型因素；“★★”支撑型因素

或阻力型因素；“★”背景型因素。 
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一、3 月份操作策略 

              1、波段操作建议  

2024 年 3 月份，建议白糖远月期货逢高卖出。具体操作如

下表。总仓位控制在 20%以内。策略止损后，如果满足开仓条件，

可重新进入。总止损次数不超过 2 次；盈利 200 点后止损改为开

仓价。 

操作类型 开仓区间 止损位 退出区间 仓位建议 

空 2405 6400-6600 6800 5900-6100 20% 

2、期权操作建议  

2024 年 3 月份，建议可考虑买入白糖看跌期权的单边策略。

买入 SR405-P-6000 的看跌期权。 

              3、套期保值操作建议 

配额外进口巴西食糖成本 7000-7500 元/吨左右，目前原糖

5 月对郑糖 5 月盘面配额外进口亏损在 500-1000 左右，建议在

国内制糖出现利润的时候，在白糖期货上做空套保，以规避糖价

下跌的风险。 
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二、行情分析 

1、关键数据表 

期货 

期权 

  
ICE：11 号糖指

数涨跌 
SR405 涨跌 SR409 涨跌 SR405-C-6300 SR405-P-6300 

1 月 +14.29% +2.44% +2.90% +52.02% -46.13% 

2 月 -4.27% -3.10% -3.066% -63.52% +45.00% 

国内 

  柳州现货 昆明现货 
白砂糖现货： 

日照 

白砂糖现货： 

营口 

白砂糖现货： 

天津 

1 月 6620 元/吨 6535 元/吨 6700 元/吨 7100 元/吨 6680 元/吨 

2 月 6510 元/吨 6415 元/吨 6575 元/吨 7090 元/吨 6590 元/吨 

产需 

  中国累计产糖量 中国累计销糖量 产销率 食糖进口量 糖浆进口量 

12 月 319.51 万吨 169.82 万吨 53.2% 44 万吨（11 月） 12.98 万吨（11 月） 

1 月 586.76 万吨 311.71 万吨 53.1% 50 万吨（12 月） 12.00 万吨（12 月） 

备注：*数据截至 2 月 27 日；数据来源：Wind，我的农产品网，申万

期货研究所 

      **表中的价格数据为月末值，期货价格为月收盘价。 
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2、产业链分析 

 进入 2 月巴西中南部准备 2024/25 榨季，2023/24 榨季截至 2

月上半月，巴西中南部地区累计入榨量为 64659.6 万吨，较去年同期的

54321.2 万吨增加了 10338.4 万吨，同比增幅达 19.03%；甘蔗 ATR 为

139.54kg/吨，较去年同期的 141.14kg/吨下降了 1.60kg/吨；累计制糖

比为 49.04%，较去年同期的 45.95%增加了 3.09%；累计产乙醇 324.84

亿升，较去年同期的281.16亿升增加了43.68亿升，同比增幅达15.53%；

累计产糖量为 4215.8 万吨，较去年同期的 3356.7 万吨增加了 859.1 万

吨，同比增幅达 25.59%。 

 印度方面，当前压榨进入后半阶段。据 ISMA公布的最新数据，

2023/24 榨季截至 2 月 15 日，印度共有 505 家糖厂开榨，同比增加 3

家；产糖量为 2236.8 万吨，同比下降 56.9 万吨，降幅 2%。其中，北

方邦开榨糖厂数量为 119 家，较去年同期的 116 家增加了 3 家；产糖

量为 677.70万吨，较去年同期的 612万吨下降65.70万吨，降幅 10.74%。

马邦开榨糖厂数量为 203 家，较去年同期的 194 家增加了 9 家；产糖

量为 794.50 万吨，较去年同期的 859.30 万吨下降 64.80 万吨，降幅

7.54%。卡邦开榨糖厂数量为 58 家，较去年同期的 66 家减少了 8 家；

产糖量为 432.00 万吨，较去年同期的 460.50 万吨下降 28.50 万吨，降

幅 6.19%。。 

 泰国方面，据泰国甘蔗及糖业委员会办公室近日公布的数据

显示，泰国 2023/24 榨季截至 2 月 15 日，累计甘蔗入榨量为 6451.4 万

吨；累计产糖量为 659 万吨，降幅 12.57%。目前看，去年的厄尔尼诺

对泰国产量造成了实质性减产。 

 除此以外，玉米和糖存在关联。这表现在争地、乙醇替代和淀

粉糖替代上。去年玉米价格水平偏高一方面会减少糖料的种植面积（或

者使得糖厂被迫提高糖料收购价）并影响北方甜菜糖产量，同时淀粉

糖和玉米乙醇会增加糖和甘蔗乙醇的替代从而促进需求。未来随着玉

米价格相对走弱，国内甜菜种植与供应有望回升。 

 国内方面，随着内外糖价长期倒挂，目前的进口亏损下，23/24

榨季食糖进口有望继续维持低位。 

 种植方面，除了甜菜职务，还可以观察甘蔗价格上涨对蔗农种

蔗热情是否得到提升。 

 宏观方面，注意到国内经济宽松政策能否提振食糖消费。  
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3、行情图解 

图 1：原糖连续合约走势（美分/磅） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

图 2：郑糖主力合约走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 
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图 3：全球食糖供需情况（千吨） 

 

资料来源：USDA，申万期货研究所 

 

图 4：巴西食糖供需情况（千吨） 

 

资料来源：USDA，申万期货研究所 

       

图 5：印度食糖供需情况（千吨）            

 

资料来源：USDA，申万期货研究所 
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 随着巴西旱情的缓解，

且糖对于乙醇的经济

性，22/23榨季产量小幅

回升。23/24榨季产量继

续增加。 

 美国农业部预计 2023/24

榨季，全球结转库存下

降至 3368万吨。其中，

产量大幅增加，消费也

预计继续大幅增长。 

 由于全球糖价走强，有

利于印度出口。后续观

察印度 23/24榨季甘蔗

压榨情况。 
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图 6：泰国食糖供需情况（千吨） 

 

资料来源：USDA，申万期货研究所 

 

图 7：欧盟食糖供需情况（千吨） 

 

资料来源：USDA，申万期货研究所 

 

图 8：ICE 原糖价格，非商业净持仓（美分/磅,手） 

 

资料来源：CFTC，申万期货研究所 
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 截止 2024-02-20， ICE

原糖的非商业持仓净空

单 0.46万张，占总持仓

比例-0.20%。前期原糖

价格巨幅震荡，原糖投

机净多单悉数离场。 

 泰国过去几年为全球第

二大出口国，但由于过

去几年干旱和低糖价，

泰国糖产量下降，出口

也有所下滑，2022/23 榨

季泰国产量继续恢复，

出口也将继续反弹。

2023/24榨季预计产量有

所下降。 

 欧盟地区，2023/24榨季

预计产量将恢复性增

长。 
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图 9： 白糖配额外进口糖利润（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

图 10： 白糖基差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

图 11：白糖期货仓单+有效预报（张） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 
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 新榨季开榨高峰，观察

仓单变化的数量。目前

仓单+有效预报属于中等

水平。 

 随着海外原糖期货维持

在 20美分以上、现货升

水、运费偏高，目前食

糖配额外进口继续处于

大幅亏损状态。 

 国内进入开榨后期，当

前基差维持小幅正值。 
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图 12：原糖 5-7 价差（美分/磅） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

图 13：白糖期货 5-9 价差（元/吨） 

 
资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

图 14：中国糖进口数量累计（万吨） 

 

资料来源：海关总署，申万期货研究所 
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 目前 5-7价差跟随单边

波动，处于近月小幅升

水状态，后期观察 5-7

价差的变化。 

 白糖期货 5-9价差近期

震荡偏弱为主。 

 海关总署公布数据显示，

2023年 12月我国进口食糖

50 万吨，同比减少 1.97万

吨，降幅 4.3%。2023年 1-

12 月累计进口食糖 397万

吨，同比减少 129.89万

吨，降幅 24.7%。2023/24

榨季截至 12月累计进口食

糖 186.25万吨，同比增加

9.12万吨，增幅 5.15%。 
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图 15：中国国内糖产量（万吨） 

 

资料来源：中国糖业协会，申万期货研究所 

 

图 16：中国国内糖销量（万吨） 

 
资料来源：中国糖业协会，申万期货研究所 

 

图 17：中国国内糖产销率（%） 

 

资料来源：中国糖业协会，申万期货研究所 
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 2023/24年制糖期截至

2023年 1月底，本制糖

期全国累计产糖 678.76

万吨，同比增加 20.76

万吨。 

 2023/24年制糖期截至

2023年 1月底，本制糖

期全国累计销糖 311.71

万吨，同比增加 74.71

万吨。 

 2023/24年制糖期截至

2023年 1月底，本制糖

期全国产销率 53.2%，同

比加快 7.2个百分点。 
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4、热点问题 

➢ 全球宏观影响及全球供需前景 

全球宏观经济目前处于过热向衰退转换的阶段，市场转为担忧衰

退。对于全球糖供需，宏观经济恢复将有利于食糖消费增长，但美联

储可能延迟降息和美元走强对原糖价格不利。未来需要关注通过原油

价格到乙醇链条再传导到原糖的波动以及雷亚尔等主产国货币汇率变

化的影响。 

➢ 巴西 2023/24 榨季食糖生产和 2024/25 榨季的生产预期 

进入 2 月巴西中南部处于收榨阶段，未来市场将关注巴西食糖出

口进度和 2024/25 榨季的生产预期。 

➢ 北半球开榨情况 

目前北半球大规模开榨。印度、泰国有望继续减产、中国等国的

产量有望恢复。未来观察北半球食糖库存消耗以及新季糖料种植情况。 
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三、交易逻辑 

1、单边交易逻辑 

2 月食糖价格出现回落，后期北半球进入大规模开榨期，长周期增

产背景下食糖价格逢高做空为主。 

2、期权交易逻辑 

随着后期食糖进入增产周期，建议可考虑买入略虚值的白糖看

跌期权的单边策略。 

3、套期保值交易逻辑 

现货对配额外进口利润处于亏损状态。盘面价格上涨后，加工糖

企业可以在来料生产有利润后进行套期保值。 
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四、风险提示 

针对 3 月份的交易策略，基本面的变化可能会带来策略失败或者

交易效果不及预期。潜在风险主要体现在以下几个方面： 

1、 巴西 24/25榨季超预期增产、制糖比偏高。 

若巴西糖新榨季后期产量继续超预期，原糖有望承压。 

2、宏观因素 

美元、原油以及地缘政治等因素都是宏观层面的不确定因素，若

印度卢比走弱以及美元走强或者巴西雷亚尔大幅贬值，原糖价格将承

压。而能源价格波动将引发糖价波动。 

3、进口变化 

由于我国进口白糖大量增加叠加国内消费不振，进口利润出现深

度亏损。后续存在进口减少的可能，从而减少国内糖的供应，提高国

内价格的底部水平。同时要注意到边贸同样放松后走私糖和糖浆是否

会国内食糖供应形成新的冲击。 

4、北半球新季种植面积超预期。 

关注北半球印度、泰国、中国等新季种植面积是否超预期。 
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