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抛储新糖压力增 十一之后是关键
——2023年四季度白糖投资策略展望



关注焦点

◼ 回顾2023年，全球糖市在1季度呈现强势。5月之后逐步转为弱势，7月之后再度走强。

◼ 当前国内糖价进口倒挂严重。

◼ 注意抛储落地对市场情绪的影响。

◼ 核心波动区间：2023年四季度SR主力预计运行区间6500-7500。

抛储新糖压力增 十一之后是关键
                            ——2023年四季度白糖投资策略展望



白糖走势回顾

◼ 进入2022年，原糖整体依然处于震荡格局，
印度产量偏高、巴西下调燃料税率、俄乌战
争和美联储加息共同对糖价产生影响。

◼ 国内价格则跟随原糖波动，同时由于国内供
应压力大于国际糖，国内价格波动小于国际
糖价。

◼ 12月之前在国内防疫政策下，市场对于糖消
费预期出现悲观。

◼ 进入2023年之后，随着防疫政策逐渐放松，
白糖消费预期逐步改善，同时国内外减产预
期加剧，食糖价格逐步走强。

◼ 5月随着巴西进入压榨高峰，甘蔗压榨进度
偏高使得原糖走弱并带动国内出现下跌。

◼ 7月之后国内外库存偏低、印度出口政策的
变化使得糖价再度走强

资料来源：Wind，申万期货研究所

原糖主力收盘价（美分/磅）

白糖主力收盘价（元/吨）

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

7,000

7,500

2014-03-28 2016-03-28 2018-03-28 2020-03-28 2022-03-28

8

13

18

23

28

33

2014-01-14 2016-01-14 2018-01-14 2020-01-14 2022-01-14



原糖现货总体紧张态势缓解

泰国原糖升贴水（美分/磅） 巴西原糖升贴水（美分/磅）

资料来源：Kingsman，申万期货研究所

◼ 随着巴西压榨进入高峰后期，原糖现货总体紧张态势缓解。

◼ 持续关注2023年的现货升贴水变化。
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原糖价差结构出现平缓

资料来源：Wind，申万期货研究所

◼ 随着原糖供应增加，原糖近月升水减少。

◼ 原白糖价差短期出现回落。

3月合约原白价差（美元/吨） 原糖3-5价差（美分/磅）
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新榨季巴西中南部压榨进度偏快

资料来源：UNICA，申万期货研究所

◼ 巴西中南部大规模开榨后期，截至9月30日累计产糖量为3261.5万吨，较去年同期的2635.3万吨增加了626.2万吨，同比
增幅达23.77%。

◼ 咨询机构Datagro的最新预测显示，预计巴西中南部地区2023/24榨季甘蔗入榨量为6.245亿吨，较此前预测的6.123亿吨
有所提升；糖产量为4030万吨；乙醇产量为323亿升。

巴西中南部双周糖产量（百万吨） 巴西中南部历年糖产量（百万吨）巴西中南部累计糖产量（百万吨）
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巴西乙醇对原糖价格形成长期压力

◼ 目前糖-乙醇价差处于高位，将有利于巴西糖厂持续最大化制糖比。本榨季巴西中南部糖厂制糖比创历
史新高。

资料来源：我的农产品网，申万期货研究所

巴西乙醇折糖价（美分/磅） 原糖-乙醇价差（美分/磅）
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关注巴西垒库速度，注意乙醇销售有所改善

◼ 关注巴西糖和乙醇垒库速度。目前糖垒库偏快，乙醇垒库正常

巴西乙醇库存（万立方米）

资料来源：巴西农业部，巴西海关，UNICA，申万期货研究所

巴西糖库存（万吨）

巴西中南部乙醇单月销售（立方米）巴西累计食糖出口（万吨）
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来自印度的变量

◼ 印度目前处于甘蔗生长后期。据外媒9月21日消息，印度马邦的糖产业正徘徊在一场严重危机的边缘。由
于该邦西南季风期间降雨持续不足，这可能会造成该邦2023/24榨季糖产量较上榨季比减少20%-25%。

◼ 据印度糖厂协会（ISMA）的报告，2023年6月下旬获取的卫星图像信息显示，2023/24榨季印度甘蔗总种
植面积约598.1万公顷，与2022/23榨季大致持平。根据披露的数据，预计2022/23榨季印度产糖量为3690
万吨；将有约409.5万吨糖被转用于乙醇生产；在考虑了转向乙醇生产的糖后，食糖产量约为3280万吨。
预计2023/24榨季印度产糖量为3618万吨；将有约450万吨糖被转用于乙醇生产；在考虑了转向乙醇生产
的糖后，食糖产量约为3168万吨（减产约112万吨）；消费量约为2750万吨；剩余量约420万吨。

资料来源：ISMA，申万期货研究所

印度甘蔗最低收购价（FRP，卢比/100公斤） 印度双周糖产量（万吨）
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来自印度的变量

◼ 据外媒6月28日报道，印度内阁周三批准，在10月1日开始的2023/24榨季，甘蔗最低收购价将从每吨3050卢比上调至3150
卢比。这将提高印度的制糖成本。

◼ 正如我们之前所预料到的，随着印度连续多年出口去库存，印度国内供应潜力越来越低。据路透社8月23日报道，三位印
度政府消息人士透露，因降雨不足致甘蔗产量下降，印度预计将在10月开始的新榨季禁止糖厂出口食糖，为七年来首次。
而印度贸易商表示，预计从10月份开始的2023/24榨季，印度食糖产量将下降， 这可能使印度食糖出口减少一半。

资料来源：ISMA，申万期货研究所
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其他地区糖产量存在不确定性

◼ 据外媒近日报道，受干旱影响，泰国的食糖产量将在即将到来的2023/24榨季下降近五分之一。泰国糖业公司董事
Rangsit Hiangrat周四表示，由于主产区缺水，预计泰国2023/24榨季的甘蔗产量将从本榨季的9390万吨降至8200万吨
；产糖量将下降18%至900万吨左右，未来几年极端高温和干旱可能会使情况变得更加严重。Rangsit表示，一些农民可
能会转而种植木薯，希望这种作物能更好地抵御高温。但Rangsit也表示，在严重干旱的情况下，任何作物的长势都会
受到影响。Rangsit预测，明年泰国的食糖出口量将从今年的800万吨降至600万吨。泰国商务部的数据显示，泰国今年
前七个月的食糖出口同比增长2.4%，至550万吨。

◼ 美国农业部(USDA)9月12日公布的报告中，预测美国2023/24榨季食糖产量为898.1万短吨，食糖库存/消费比从8月份预
测的15.2%降至13.5%。

◼ 据Czarnikow近日一份报告，预计乌克兰在即将到来的 2023/24榨季产糖量将达到 160 万吨，比去年增加 40%。届时
乌克兰将有 50 万吨左右的白糖剩余可供出口。 Czarnikow 还预计，中国、墨西哥和巴西等其他重要地区的糖产量将
会增加，但印度的产量将会下降，因为印度的季风降雨量远低于平均水平。



关注基金持仓的变化

◼ 历史上看，原糖价格与基金持仓高度正相关。未来原糖行情上涨还需要投机资金的进入。

CFTC非商业净多（手）

资料来源：CFTC，申万期货研究所

非商业净多持仓占比与原糖价格（%，美分/磅）
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2022/23榨季减产，推动糖价重心提高

◼ 本制糖期全国共生产食糖897万吨，比上个制糖期减少59万吨。截至2023年9月底，全国累计销售食糖853
万吨，同比减少14万吨；累计销糖率95.1%，同比加快4.4个百分点。全国制糖工业企业成品白糖累计平
均销售价格6270元/吨，同比回升516元/吨；2023年9月成品白糖平均销售价格7009元/吨。

资料来源：中国糖协，申万期货研究所
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国内减产，消费有望恢复

◼ 随着宏观政策出现变化，2023年食糖消费有望出现明显恢复，并有助于食糖行业的健康发展。

资料来源：中国糖协，申万期货研究所
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国内进口同比大幅下降，国内库存紧张态势加剧

◼ 海关总署公布数据显示，2023年8月我国进口食糖37万吨，同比减少31.3万吨，降幅45.83%。2023年1-8月累计
进口食糖157.77万吨，同比减少114.98万吨，降幅42.16%。2022/23榨季截至8月累计进口食糖334.97万吨，同
比减少120.75万吨，降幅26.5%。

◼ 2023年1-8月糖浆三项共累计进口122.63万吨，同比增加42.71万吨，增幅53.45%。

资料来源：海关总署，申万期货研究所
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月差套利的转变

◼ 2022/23榨季仓单加有效预报维持高位。

◼ 未来关注仓单数量以及对1-5价差的影响。

资料来源：Wind，申万期货研究所

仓单+有效预报（张，10吨） 白糖1-5月差（元/吨）
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22/23榨季国内进口继续倒挂

◼ 2021/22榨季随着原糖和运费上涨，国内进口利润一路下降，进入2022/23榨季随着人民币贬值和原
糖强势，进口利润进一步倒挂，而进口成本将继续对国内价格起到支撑作用。

◼ 回顾历史，当进口贸易流基本畅通时，国内进口利润一般在0至小幅亏损之间波动。而当国内糖价
达到配额内进口成本的时候则会形成强支撑。

资料来源：WIND，巴西海关，申万期货研究所

白糖配额外盘面进口利润（元/吨）
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注意宏观变化：美元&雷亚尔&人民币汇率

◼ 随着雷亚尔相对稳定，巴西糖厂更倾向于国内售糖，这将对原糖后市有利。

◼ 美联储偏鹰派则将对糖价不利。

资料来源： Wind，申万期货研究所
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它山之石可以攻玉

◼ 相对于其他农产品，目前原糖比价处于高位，这对长周期价格不利。

资料来源： Wind，申万期货研究所
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后期白糖行情的主要逻辑

◼ 回顾2023年，全球糖市在1季度呈现强势。5月之后逐步转为弱势，7月之后再度走强。

◼ 当前国内糖价进口倒挂严重。

◼ 注意抛储落地对市场情绪的影响。

◼ 10月关注厄尔尼诺下的翘尾行情。

风险点提示：

◼ 宏观波动风险。美联储若超预期加息将继续引发全球糖市动荡。

◼ 玉米作为竞争作物价格大幅波动影响糖价。

◼ 巴西新榨季产量超预期将对糖价产生额外波动。



四季度白糖期货操作建议

❖ 白糖2401继续沿区间下沿买入，参考区间6500-7500

❖ 结合行情发展和基本面阶段性变化，根据企业的需求
选择阶段性的买入或卖出套期保值。

单边操作

套保操作

❖ SR2401-SR2405差正套

❖ 50-80附近可做扩大
套利操作



四季度白糖期货操作建议

◼ 对于上游企业来说，具体的套保包括有期货盘面直接卖空套保、期权套保。

◼ 考虑到目前白糖的波动率偏低，因此上游企业买入平值或略实值的看跌期权成本将会大大降低，同时
也将减少类似于油脂、棉花等品种大幅波动对企业带来的潜在风险。

◼ 对于下游用糖企业来说，具体的套保包括有期货盘面直接买入套保、期权套保。

◼ 同样的，目前白糖的波动率偏低，因此下游企业买入平值或略虚值的看涨期权成本较低，并减少资金
的使用以及降低保证金不足的风险。

◼ 若后市白糖期货波动加大，贸易商可以考虑采取备兑期权组合的方式获得相对固定的收益。
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