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再回首又似从前？ 

【策略观点】 

印度 2023/24 榨季减产幅度不及预期的利空已经经过了一轮消

化，巴西 2024/25 榨季预期减产的利好也带动了内外糖价一波上

涨。随着 4 月份巴西新榨季开启，05 合约到期后，市场关注点将转

向北半球 2024/25 榨季产量的预估，对应 09 合约，糖价承压的时间

点后移。国内方面，目前产糖量和销糖量均同比下滑，销糖量同比

下滑幅度较大，工业库存处于近 5 个榨季的偏低水平，配额外进口

窗口尚未打开，一般情况下，二季度进口量全年最低，中短期内糖

价不具备大跌的条件。目前郑糖主力距 2023 年高点仅 600 点，

2022/23 榨季印度减产，2024/25 榨季巴西预期减产，能否走出相似

的行情，2024 年郑糖这波上涨是反弹还是反转？目前我们仍持反弹

的观点，印度新榨季有可能增产和出口，反弹关注空间和时间哪个

先到，09合约反弹上限预估在 6700-6800。 
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一、行情回顾 

郑糖主连在 2023 年 12 月 19 日见阶段性低点后，出现了波段反弹行情。2024 年 1 月份，

郑糖的重心在不断抬升，从之前的 6200-6400 元/吨抬升至了 6300-6500 元/吨。主要驱动因

素有巴西 2023/24 榨季收榨，利空因素消退；巴西近期天气干燥，土壤湿度下降，甘蔗产量

预计下降，导致巴西 2024/25 榨季糖产量前景看淡；印度、泰国糖压榨进度同比下降；ISMA

协会欢迎印度政府对糖蜜加征 50%出口关税。2024 年 2 月初，郑糖主力出现了明显的大幅上

涨与大幅下跌交替的情况，多空争夺激烈同时市场情绪受消息左右较快。2024 年 2 月中下

旬，郑糖在春节后连续两个交易日破位下跌，基本延续春节期间外盘原糖走势，印度减产幅

度低于前期市场预期。2024 年 3 月份，印度减产不及预期的消息消化后，郑糖出现了见底

且较大幅度的反弹，再次触及 2024 年 2 月份高点，近 6600 元/吨，走的是内外价差修复的

逻辑。 

图表 1 郑糖主力合约价格走势图（元/吨） 

 

 数据来源：文华财经、国元期货 

图表 2 ICE 原糖主力合约价格走势图（美分/磅） 

 
数据来源：文华财经、国元期货 
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二、全球白糖供需格局分析 

2.1 ISO上调 2023/24榨季全球食糖供需缺口的预估值 

国际糖业组织于 2 月 28 日发布的全球食糖市场报告中，上调了对 2023/24 榨季全球食

糖短缺的预估，其对 2023/24 榨季供需平衡表的第二次修订显示，全球食糖供应短缺 68.9

万吨，高于 11月份预估的 33.5万吨。 

ISO 对 2023/24 榨季全球食糖产量预估值从之前的 1.7989 亿吨下调至 1.7975 亿吨，对

2023/24 榨季全球食糖消费量预估值从之前的 1.804 亿吨上调至 1.802 亿吨，较上一榨季增

加 258.1万吨。 

2.2 巴西近期降水不足，新季产量看淡 

巴西甘蔗行业协会最新报告显示，由于 2023/24 榨季巴西中南部天气持续干燥利于甘蔗

收割，且制糖相较于制乙醇收益方面更具优势，糖厂将大量甘蔗分配用于制糖，累计制糖比

为 49.09%，累计入榨量为 64414.1 万吨，累计产糖量为 4205.3 万吨，之前巴西中南部地区

产糖量历史最高纪录为 2020/21榨季创下的 3840 万吨。 

目前巴西天气略有干燥，土壤湿度下降，市场预计巴西中南部 2024/25 榨季的甘蔗产量、

甘蔗单产均将较之前预期有所下降。此前市场预估巴西 2024/25 榨季糖产量为 6.4 亿吨，此

次调整为 6.2亿吨，甘蔗单产将同比下降 6%。 

图表 3 巴西双周累计产糖量 

 
数据来源：Wind、国元期货 

2.3 Datagro预测 2024/25 榨季巴西食糖预期减产 

市场机构 Datagro 在 2024 年 3 月 6 日在一份报告中表示，受降雨量不足影响，预计

2024/25 榨季巴西中南部地区的甘蔗产量将同比减少 9.8%，至 5.92 亿吨；甘蔗单产将从上

榨季的 88.3 吨/公顷降至 78.8 吨/公顷；糖产量将较 2023/24 榨季的 4250 万吨，减少 4.8%

至 4045万吨；乙醇产量预计将较上一榨季下降 9.3%，降至 304.2亿升。 

该机构表示，自去年 11 月以来，该地区的天气状况较正常情况干燥，未来三个月的天
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气状况同样不佳，只有马托格罗索州和戈亚斯州 3 月份的降雨量接近正常水平，而中南部其

他各州的降雨量将低于平均水平。4 月份，只有巴拉那州、南马托格罗索州南部和圣保罗州

降雨量正常。 

2.4 印度泰国减产幅度不及预期 

据外电 3 月 7 日消息，印度马哈拉施特拉邦糖业委员会公布的数据显示，该邦 22 家糖

厂目前已经结束甘蔗压榨作业，而上年同期这一数字为 75 家。本榨季当地甘蔗产糖率也在

回升，截至 3 月 6 日，该邦甘蔗产糖率 10.09%，而上一榨季同期为 9.93%。数据显示，本榨

季，该邦一共有 207 家糖厂参与甘蔗压榨，其中 103 家为合作糖厂，104 家为私营糖厂，上

一榨季当地一共有 211 家糖厂参与甘蔗压榨。截至 3 月 6 日，该邦甘蔗压榨量为 9448.2 万

吨，糖产量为 952.9 万吨，而上年同期分别为 9981.7 万吨和 991.2 万吨。由于 2023 年上半

年泰国出现干旱，甘蔗种植面积大幅减少，导致糖产量预期直线下降。近期丰益国际发布报

告称泰国产量预期在 800-850万吨左右，较此前市场预期的 750万吨有小幅上调。 

印度 2023/24 榨季产糖量修正之后同比仅小幅下降。数据显示，截至 3 月 15 日，北方

邦的糖产量达到 884 万吨，高于去年同期时的 796.3 万吨。马邦糖产量则从上一榨季同期的

1019.2 万吨小幅下降至 1005.0 万吨；卡邦糖产量从上一榨季同期的 535.0 万吨降至 475.5

万吨。其他邦的糖产量为 443.4 万吨，低于上一年度同期的 475.5 万吨。ISMA 第二次预估

显示，2023/24 榨季印度糖产量为 3230 万吨，此为乙醇分流之后的净产量，上一榨季净产

糖量为 3282万吨，仅小幅下降 1.5%。 

2.5 ICE原糖基金净多仓环比续增 

据 CFTC 公布的最新数据显示，截至 3 月 19 日当周，对冲基金及大型投机客持有的原糖

净多头仓位环比增加 6360 手至 91323 手。由于巴西即将进入新榨季，当前市场正在交易巴

西开榨前的天气和产量预估，市场对于巴西干燥天气的减产预估较为敏感。 

图表 4 ICE原糖非商业持仓多空环比变化 

 
数据来源：Wind、国元期货 
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三、国内白糖供需格局分析 

3.1 目前国内食糖库存偏低，支持现货涨价 

根据中国糖业协会数据显示，2023/24 榨季截至 2 月底，全国累计产糖量为 794.79 万

吨，同比增加 3.48 万吨；累计销糖 377.85 万吨，同比增加 41.37 万吨；累计销糖率为

47.54%，同比增加 5.04%。其中，2 月单月产糖 208.03 万吨，同比下降 16.97 万吨；单月销

糖 66.14 万吨，同比下降 32.86 万吨；月度累计工业库存 416.94 万吨，处于近 5 个榨季的

最低值，同比下降 38.06 万吨。 

3 月初农业农村部对 2023/24 榨季我国食糖生产预测数据进行了小幅调整。本月将甜菜

糖产量上调 4 万吨，至 114 万吨,南方部分甘蔗产区遭遇低温阴雨天气，不利于糖分积累和

甘蔗砍运入榨，产糖率下降，本月将蔗糖产量下调 9 万吨，至 881 万吨；总体上，本月将食

糖产量下调 5万吨，至 995 万吨。 

在经历集中补库后，现货交投气氛转淡，低库存下，糖厂以顺价销售为主，整体成交一

般。广西制糖集团报价区间为 6610-6710 元/吨，云南制糖集团报价区间为 6480-6530 元/吨，

加工糖厂主流报价区间为 6820-7130元/吨。 

图表 5 我国销糖量分月值 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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图表 6 我国产糖量分月值 

 

数据来源：Wind、国元期货 

图表 7 我国食糖工业库存 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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图表 8 我国食糖产糖量累计值 

 
数据来源：Wind、国元期货 

3.3 配额外进口窗口仍未打开 

从目前进口巴西糖的加工成本及进口利润来看，截至 3 月 26 日，巴西糖配额内加工成

本为 5922 元/吨，巴西糖配额外加工成本为 7608 元/吨，巴西糖配额内进口利润为 1099 元/

吨，巴西糖配额外进口利润为-588元/吨。 

图表 9 巴西糖配额内外加工成本与利润 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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四、后市展望 

印度 2023/24 榨季减产幅度不及预期的利空已经经过了一轮消化，巴西 2024/25 榨季预

期减产的利好也带动了内外糖价一波上涨。随着 4 月份巴西新榨季开启，05 合约到期后，

市场关注点将转向北半球 2024/25 榨季产量的预估，对应 09 合约，糖价承压的时间点后移。

国内方面，目前产糖量和销糖量均同比下滑，销糖量同比下滑幅度较大，工业库存处于近 5

个榨季的偏低水平，配额外进口窗口尚未打开，一般情况下，二季度进口量全年最低，中短

期内糖价不具备大跌的条件。目前郑糖主力距 2023 年高点仅 600 点，2022/23 榨季印度减

产，2024/25 榨季巴西预期减产，能否走出相似的行情，2024 年郑糖这波上涨是反弹还是反

转？目前我们仍持反弹的观点，印度新榨季有可能增产和出口，反弹关注空间和时间哪个先

到，09合约反弹上限预估在 6700-6800。 
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个人都不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、发行、链接、修改、翻译本报告的全部或部分

内容。如引用、转载、刊发、链接需要注明出处为国元期货。违反前述要求侵犯国元期货著作权等知识

产权的，国元期货将保留追究其相关法律责任的权利。 

本报告基于国元期货及研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，我们力求分析及建议内容的

客观、公正，研究方法专业审慎，分析结论合理，但国元期货对于本报告所载的信息、观点以及数据的

准确性、可靠性、时效性及完整性均不作任何明确或隐含的保证。国元期货可发出其他与本报告所载资

料不一致及有不同结论的报告，本报告及该报告仅反映研究人员的不同设想、见解及分析方法，为免生

疑，本报告所载的观点并不代表国元期货立场。   

本报告所载全部内容仅作参考之用，不构成对任何人的投资、法律、会计或税务的操作建议，国元

期货不对因使用本报告而做出的操作建议做出任何担保，不对因使用本报告而造成的损失承担任何责任。

交易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无关，且国元期货不因接收人收到此报告

而视其为客户，请交易者务必独立进行投资决策。 
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联系我们  

 

全国统一客服电话：400-8888-218 

 
国元期货总部 

地址：北京市东城区东直门外大街 46 号 1 号楼 19 层

1901，9 层 906、908B 

电话：010-84555000   

合肥分公司 

地址：安徽省合肥市蜀山区金寨路 91 号立基大厦 A 座 6 楼

601-607 

电话：0551-62895515 

福建分公司 

地址：福建省厦门市思明区莲岳路 1 号 2204 室之 01 室（即

磐基商务楼 2501 室） 

电话：0592-5312922 

大连分公司 

地址：辽宁省大连市沙河口区会展路 129 号国际金融中心 A

座期货大厦 2407、2406B。 

电话：0411-84807840   

西安分公司 

地址：陕西省西安市雁塔区二环南路西段 64 号凯德广场西

塔 6 层 06 室 

电话：029-88604088 

上海分公司 

地址：中国(上海)自由贸易试验区浦电路 577 号 16 层(实际

楼层 13 层)04 室  

电话：021-50872756 

广州分公司 

地址：广东省广州市天河区珠江东路 28 号 4701 房自编 04A

单元  

电话：020-89816681 

 

 

合肥营业部 

地址：安徽省合肥市庐阳区国轩凯旋大厦四层 

电话：0551-68115888 

郑州营业部  

地址：河南省郑州市金水区未来路 69 号未来大厦 1410 室 

电话：0371-53386809 

青岛营业部 

地址：山东省青岛市崂山区秦岭路 15号 1103 户 

电话：0532-66728681 

深圳营业部 

地址：广东省深圳市福田区莲花街道福中社区深南大道

2008 号中国凤凰大厦 1 号楼 10B 

电话：0755-82891269 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号网新双城大厦 4

幢 2201-3 室  

电话：0571-87686300 

通辽营业部 

地址：内蒙古自治区通辽市科尔沁区建国路 37 号世基大厦

12 层西侧 

电话：0475-6380818   

上海中山北路营业部 

地址：上海市普陀区中山北路 1958 号 3 层西半部 318 室 

电话：021-52650802、021-52650801 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


