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白糖：供需悄然转换 价格重心缓慢下移 

研究总监：张笑金 

    年报摘要： 

 2023 年行情回顾 

2023 年原糖期价宽幅震荡，全年期价涨幅 9.18%。2023 年郑糖期价

表现强劲，全年主力合约期价上涨 8.04%。  

 2024 年市场分析逻辑 

北半球产量及出口量成为一季度市场最核心的影响因素，目前看泰

国和印度可出口量均有限，制约着价格调整的深度。2024 年 4 月巴西糖

开榨，产量预期决定了未来价格的高度，巴西仍是国际食糖贸易中最大

的贡献者，且占比持续增长。2024 年春季北半球种植面积增加的预期下，

未来期价上方高度受到抑制，供需拐点在 24/25 榨季到来，价格的牛熊转

向也将开启，但并非一蹴而就，需求的刚性和全球低库存、极端天气可能

带来的产量变化都制约着价格下限。预计 23/24 榨季原糖期价运行中轴在

19-24 美分/磅。 

国内产量有所恢复，但对进口糖依赖不改，关注配额内进口价格的

影响。23/24 榨季国内产量预期 1000 万吨，未来仍需动态跟踪；进口预

计在 400 万吨，糖浆及预拌粉进口方面政策端有调整预期，暂时不调整

增速，预计该项目进口微降；消费方面考虑到需求偏刚性，加之消费理念

和部分产品配方的调整，对于总量保持微增、恢复到常态的预期。预计全

年期货价格运行区间 5600-6500 元/吨。节奏方面预计一季度受供应充裕

压制持续偏弱，二季度关注巴西产量预估及北半球种植面积预期，夏季

主要关注进口节奏对于国内供应的影响。 

 风险因素： 

北半球产量超预期；印度出口政策；极端天气影响。 
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一、2023 年行情回顾 

2023 年原糖期价宽幅震荡，全年期价涨幅 9.18%。年初受国际食糖贸易流紧张影响，期价从

18.92 美分/磅的全年低点小幅反弹，2 月底徘徊在 22 美分/磅附近。此后印度减产限制出口、泰国

产量不及预期等问题集中发酵，尽管面临巴西增产预期，但期价仍快速上冲，5 月初达到 25.5 美

分/磅以上。6 月至 8 月受到巴西产量同比大幅提升影响，期价一度回落到 22 美分/磅附近，此后

关于厄尔尼诺天气对于北半球产量的影响逐渐被市场关注，干旱影响加剧，加之巴西港口拥堵外

运不畅，期价在 11 月走出全年高点 28.14 美分/磅。11 月底各机构调整巴西产量预期、对于印度

出口也有较大争议，原糖期价快速回落，不到两周跌幅超 18%，价格再次回到 8 个月低点附近。 

2023 年郑糖期价表现强劲，全年主力合约期价上涨 8.04%。年初市场从消费预期低迷中缓慢

恢复，郑糖期价跟随原糖上行，从年初 5590 元/吨低点攀升，于 3 月初突破 6300 元/吨；此后短暂

徘徊，国内减产预期因素不断发酵，叠加外盘走强，内外价格倒挂加剧，期价于 5 月触及全年高

点 7200 元/吨；5 月下旬至 11 月，因进口不断推迟，现货强于期货，期价总体在 6600-7130 元/吨

高位整理；临近年末受原糖大幅回落影响，国内期价快速下行，围绕 6200 元/吨附近徘徊。 

图表 1：ICE11 号原糖期货周线图（单位：美分/磅）图表 2: 白糖期货周线图（单位：元/吨） 

    

资料来源：文华财经                          资料来源：文华财经 

二、国际食糖市场 

1、制糖比调整是巴西糖产量变化的核心原因，天气影响次之 

影响巴西甘蔗产量变化的核心因素是制糖比的调整，其次需关注天气因素影响。统计数据

可见，巴西甘蔗种植面积较为稳定，历年间变化不大，年度间变化多在 1-3 个百分点；对应的
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甘蔗单产受天气影响，变化幅度略有加大，例如 21/22 榨季受干旱影响巴西单产降幅超过 8%；

入榨甘蔗量变化也较为平缓，除了 21/22 榨季外，年度间的变化幅度也多在 3%-4%以内；但巴

西糖产量年度间会出现较大的调整，幅度甚至接近 40%，比如 20/21 榨季，对应的种植面积、

甘蔗单产、总的甘蔗入榨量都没有太大变化，但糖增产 40%，乙醇产量下降 8%，造成这个变化

的核心因素就是制糖比的调整。同样，在 18/19 榨季因为制糖比下调了 24%，在种植面积、甘

蔗单产、入榨甘蔗量均无大变化的情况下，糖产量下降了 23.35%。除了制糖比的影响，极端天

气因素对于糖产量影响也较大，比如 21/22 榨季因干旱影响，甘蔗单产、总的入榨甘蔗量均出现

较大程度的下滑，最终导致当年糖产量下降超 15%。 

图表 3:巴西入榨甘蔗量、糖产量、制糖比、乙醇产量变化情况（单位：%）          

榨季 
巴西甘蔗种

植面积 

巴西甘蔗单

产 
巴西入榨甘蔗量 巴西糖产量 

巴西中南部制糖

比 

巴西乙醇产

量 

16/17 4.56% -5.57% -1.28% 15.59% 13.87% -9.01% 

17/18 -3.53% -0.11% -3.63% -2.14% 0.37% 0.14% 

18/19 -1.61% -0.43% -2.04% -23.35% -24.21% 19.40% 

19/20 -1.71% 5.40% 3.44% 1.65% -2.50% 7.30% 

20/21 2.06% -0.22% 1.99% 39.73% 34.20% -8.61% 

21/22 -3.15% -8.53% -11.58% -15.29% -2.28% -8.08% 

22/23 -0.63% 6.00% 4.47% 5.25% 1.84% 4.42% 

资料来源：巴西农业部、泛糖科技、光大期货研究所 

图表 4:巴西甘蔗种植面积（单位：千公顷、%）图表 5:巴西甘蔗单产（单位：吨/公顷）             

 

资料来源：巴西农业部、泛糖科技、光大期货研究所  资料来源： Conab、光大期货研究所 

23/24 榨季因制糖比创历史新高，对应糖产量刷新高点。2023/24 榨季截至 11 月下半月，巴
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西中南部地区累计入榨量为 61925.7 万吨，同比增幅 15.94%；累计制糖比为 49.32%，较去年同

期增加了 3.30%；累计产乙醇 298.53 亿升，同比增幅 11.87%；累计产糖量为 4081.7 万吨，同比

增幅 23.50%。 

巴西农业部下属的国家商品供应公司（Conab）预计 2023/24 榨季年度巴西甘蔗收成将达到

创纪录的 6.776 亿吨，同比上年度增长 10.9%，上一次的预估值为 6.529 亿吨；2023/24 年度巴

西甘蔗种植面积预计为 835 万公顷，上一次预估值为 829 万公顷；2023/24 年度巴西食糖产量预

计为 4688 万吨，同比上年度增长 27.4%，上一次预估值仅为 4089 万吨。 

图表 6：巴西糖产量（单位：万吨、%）      图表 7: 中南部制糖比（单位：%） 

  

资料来源：巴西农业部、光大期货研究所      资料来源：巴西农业部、光大期货研究所 

图表 8：圣保罗地区周度醇油比价            图表 9: 含水乙醇折糖价（单位：美分/磅） 

   

资料来源：UNICA、光大期货研究所          资料来源：巴西农业部、光大期货研究所 

开榨前巴西乙醇折糖价远低于糖价，利于提前调整制糖比，保证全年食糖供应。2023 年 3
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月巴西开榨前乙醇折糖价格大约为 15 美分/磅，远低于当时的原糖期货主力合约 20-21 美分/磅

的价格。因此利于糖厂尽早制定生产策略，调整制糖比，整个榨季制糖比均维持在较高水平，

从 7 月 16 日开始连续三个月维持在 50%的高位，最终保证了全年食糖生产和供应。 

24/25 榨季制糖比仍有望维持高位。目前糖价对于巴西而言利润丰厚，新的年度无论从糖、

还是乙醇价格来看，均有较好的性价比，但糖更为突出。也就是说从价格驱动看，能源带来的

额外溢价并不显著，但糖、乙醇本身的价格已经具备较好的利润空间，二者相比仍以优先生产

糖为主。 

图表 10：巴西食糖月度、榨季出口量（单位：万吨）      

  

资料来源：巴西农业部、光大期货研究所       

图表 11：巴西港口待装运食糖数量（单位：万吨）  图表 12: 巴西港口最大等待天数（单位：天） 

  

资料来源：泛糖科技、光大期货研究所         资料来源：泛糖科技、光大期货研究所 
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从 4 月开榨前市场对于巴西港口拥堵问题已有担忧，但从实际出口情况看，8 月出口仍超

360 万吨，创出近年高点。此后巴西港口待装运食糖数量和最大等待天数快速上升，并于 10 月

下旬到 11 月上旬达到高峰。港口作业时间延长无疑降低了糖出口效率，对于国际市场短期贸易

流有一定扰动。但就全年出口总量而言，并未受到太大影响，截止 10 月，23/24 榨季巴西出口

总量达到 1889 万吨，同比此前两个榨季分别增加了 202 万吨、168 万吨。未来随着装运情况缓

解，出口量同比仍有增长。 

图表 13：巴西乙醇产量（单位：亿升）     图表 14: 巴西中南部乙醇销售（单位：万立方米） 

  

资料来源：泛糖科技、光大期货研究所         资料来源：泛糖科技、光大期货研究所 

图表 15：各机构对巴西中南部产量预估  

机构 2023/24 榨季 2024/25 榨季 增幅 

经纪商 hEDGEpoint Global Markets 4170 万吨 4310 万吨 3.36% 

咨询机构 StoneX  4320 万吨 3.3% 

市场机构 Green Pool 4050 万吨   

咨询机构 Datagro 4030 万吨 4260 万吨 5.7% 

资料来源：光大期货研究所根据公开信息整理   
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望维持高位。 

图表 16：巴西平衡表（单位：千吨、%）   

 

资料来源：美国农业部、光大期货研究所       

3、印度产量及出口仍存变数 

近年，受天气影响印度产量年度间变化巨大，出口也深受影响，年度间出口量级变化极大，

对于国际贸易的影响不容忽视。继 21/22 榨季印度出口达到巅峰 1120 万吨后，市场开始调整对

印度的出口预期，22/23 榨季出口 610 万吨，锐减的出口令国际市场贸易在 2023 年二季度持续

紧缺，价格快速上行。进入到 23/24 榨季，市场仍高度关注印度产量及出口问题。 

图表 17：印度甘蔗种植面积（单位：万公顷、%）图表 18: 印度糖产量（单位：万吨、%） 

  

资料来源：ISMA、光大期货研究所            资料来源：ISMA、光大期货研究所 
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榨季糖产量将达到 3250 万吨，预计 2023/24 榨季糖消费量将达到 2850 万吨。 

印度 23/24 榨季生产进度同比明显延后。23/24 榨季截至 12 月 15 日，印度食糖产量为 740.5

万吨，同比减少 89 万吨，降幅 10.7%；已开榨糖厂数量为 497 家，与去年同期相近。其中，马

邦和卡邦的糖厂开榨时间同比去年推迟 10~15 天。 

图表 19：印度甘蔗公平报酬价格（单位：卢比/百公斤） 图表 20: 印度出口量（单位：万吨） 

  

资料来源：ISMA、光大期货研究所            资料来源：印度商务部、光大期货研究所 

图表 21：印度供需平衡表（单位：千吨）   

 

资料来源：美国农业部、光大期货研究所 
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酿酒厂只以甘蔗为原料，后期仍需关注是否再次反复。 

综合来看：印度产量存在变数，使得出口问题短期仍难明朗，即使产量实现部分机构预计的

近 3400 万吨，扣除国内消费和乙醇分流，可供出口量仍偏低。目前暂时以 100-200 万吨出口预期

定义该问题，当然随着产量进一步明朗，出口预期问题也将动态调整。从更长周期来看，24/25 榨

季印度种植面积仍有增长预期。 

4、泰国受天气影响产量下降，仍是第二大出口国 

受天气影响，泰国 2023 年夏季降雨偏少，甘蔗长势并不乐观，对应 2023/24 榨季产量，美国

农业部预计为 940 万吨，减幅 15%；泰国甘蔗及糖业委员会预计为 850 万吨，降幅近 23%。预计

本榨季出口量将降至 600 万吨，低于上榨季的 749 万吨，仍处于第二大出口国位置。在减产年份，

泰国通常可在 1-5 月为国际市场提供大量供给，其余时间仍需依靠巴西供应。 

图表 22：泰国甘蔗收购价（单位：泰铢/吨）     图表 23: 泰国糖产量（单位：万吨、%） 

   

资料来源：OCSB、光大期货研究所            资料来源：OCSB、光大期货研究所 

图表 24：泰国榨季出口量（单位：万吨）      图表 25: 泰国月度出口量（单位：万吨） 

   

资料来源：OCSB、光大期货研究所            资料来源：OCSB、光大期货研究所 
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图表 26：泰国供需平衡表（单位：千吨）   

 

资料来源：美国农业部、光大期货研究所 

5、全球供需处于微短缺状态 

国际糖业组织（ISO）预计 2023/24 榨季全球糖产量为 1.7988 亿吨，之前预估为 1.7484 亿吨；

全球糖消费量预计为 1.8022 亿吨，高于 8 月预估的 1.7696 亿吨。大幅下调 2023/24 榨季全球糖供

应短缺的预估至 33 万吨，远远低于上一季度预估的 211 万吨。 

美国农业部报告 11 月预估：2023/24 榨季全球糖产量将增加 815 万吨至 1.83 亿吨；全球糖消

费量预计 1.78 亿吨，同比提高 205 万吨，期末库存预计 3368 万吨，同比下降 518 万吨。库存消费

比不足 20%，为近 13 年低点。 

图表 27：各机构对全球供需预估  

机构 产量 需求 短缺 预估时间 

国际糖业组织（ISO） 1.7988 亿吨 1.8022 亿吨 33 万吨 2023 年 11 月 

机构 CovrigAnalytics 1.875 亿吨 1.898 亿吨 240 万吨 2023 年 11 月 

市场机构 StoneX 1.919 亿吨 1.922 亿吨 30 万吨 2023 年 10 月 

美国农业部 1.835 亿吨 1.791 亿吨 -440 万吨 2023 年 11 月 

资料来源：光大期货研究所根据公开信息整理 

24/25 榨季全球产量仍有增加预期。今年原糖 28 美分/磅的价格创 12 年高点，即使临近年末

21 美分/磅的价格对于巴西、泰国而言仍有利润，印度尽管在 2023 年限制出口，但从价格角度看，

全年的大部分时间出口也同样有利润。总体而言目前的原糖价格对于主产国种植面积增加的刺激
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作用仍在持续，这也将影响到 24/25 榨季糖料种植面积预估。如无重大天气因素影响，预计原糖

供需由缺口向过剩的转化也将在 24/25 榨季出现。 

图表 28：全球供需平衡表（单位：千吨）   

 

资料来源：美国农业部、光大期货研究所 

图表 29：近 15 年全球库销比（单位：%）   

 

资料来源：美国农业部、光大期货研究所 

三、国内食糖市场 

1、种植面积小幅回升，糖产量预计达 1000 万吨 

糖料种植面积小幅回升。根据农业农村部 12 月预测：23/24 榨季，全国糖料种植面积 1340 千

公顷，同比增长 4.36%；其中，甘蔗种植面积 1160 千公顷，同比增长 5.26%，甜菜种植面积 180

千公顷，同比下降 1%；甘蔗单产 66.4 吨/公顷，甜菜单产 53.9 吨/公顷。 

产量方面目前农业农村部仍保持 1000 万吨的预期，较上榨季 897 万吨产糖量，增加 103 万
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吨，增幅 11.48%。增长主要来自于甘蔗糖产量的增加。2023 年夏秋时期的干旱一度令市场担忧，

临近 11 月主产区又迎来降雨，使得广西糖分受到影响，开榨略有推迟。最终产量仍存变数，仍需

继续跟踪。 

图表 30：全国糖料种植面积和产量（单位：万亩、万吨）   

 

资料来源：农业农村部、光大期货研究所 

2、进口端糖降、预拌粉升，新年度高度关注政策导向 

图表 31：我国食糖榨季、月度进口（单位：万吨）   

 

资料来源：海关总署、光大期货研究所 

因原糖进口成本大幅攀升，上榨季我国进口糖降幅近三成。22/23 榨季我国食糖进口 389 万

吨，同比减少 145 万吨，减幅 27%。2023 年 1-11 月我国累计进口食糖 347.81 万吨，同比减少 127.81

万吨，降幅 26.87%。23/24 榨季截至 11 月累计进口食糖 136.48 万吨，同比增加 11.32 万吨，增幅

9.04%。进口下降的核心原因是原糖价格大幅上行，配额外进口利润全年倒挂，抑制了加工糖厂的
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进口积极性。 

23/24 榨季预计进口仍难大幅回升，配额内进口量成关键。虽然原糖价格从十二年高点回落，

临近岁末期价回落到 21-22 美分/磅附近，但配额外进口仍高于国内现货价格，预计全年仍难有实

质性恢复。值得注意的是配额内进口部分，相关进口量仍需高度关注，具体进口节奏和总量较难

预判，暂时维持 300 万吨进口的预期。 

糖浆及预拌粉进口方面，22/23 榨季糖浆及预拌粉三项税则号下合计进口 159 万吨，同比增加

46%。此前两个榨季进口量分别为 80 万吨、109 万吨，增速显著。如果按照 70%的折糖比例测算，

约等于 110 万吨糖的进口，相当于同比增加约 35 万吨糖的供应。 

图表 32：配额内进口估算价（单位：元/吨）  图表 33：配额外进口估算价（单位：元/吨） 

 

资料来源：同花顺、光大期货研究所         资料来源：同花顺、光大期货研究所 

图表 34：我国食糖出口（单位：万吨）      图表 35：糖浆及预混粉进口（单位：万吨） 

 

资料来源：海关总署、光大期货研究所         资料来源：海关总署、光大期货研究所 
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2024 年需高度关注糖浆及预拌粉进口政策的变化。如果说此前两个榨季因为基数低，该项进

口尚未引起相关部门足够重视的话，目前已经相当于超过百万吨级别糖的进口量，显然已经成为

不可忽视的部分。在糖价上升周期，糖浆及预拌粉的进口满足了国内低端市场糖源的需求，未来

随着原糖价格预期走弱，该项目进口价格优势更为凸显，在有关部门的呼吁下，进口政策是否会

出现改变，需高度关注，目前看有收紧的预期。 

3、天气因素仍持续影响未来产量预估 

近两年国内外估产均因天气因素出现较大幅度的调整，未来天气因素仍不可忽视。2023 年原

糖走出如此大级别行情，主要在于估产的大幅调整。2022 年岁末之时，市场上重新评估并大幅调

低北半球产量，泰国、印度产量均大幅调低，印度提前限制出口，中国产量也被多次下调，直到

2023 年 3 月才得到市场较为一致的认可；同样，到了 2023 年夏秋之际，市场再次审视巴西产量

时，大幅调高产量预估。 

多次调整产量预期的背后主要是气象原因，近年是由拉尼娜向厄尔尼诺现象转换的年份。厄

尔尼诺是太平洋一种反常的自然现象，其显著特征是赤道太平洋东部和中部海域海水出现显著增

温。研究显示，赤道东太平洋海温区每升高 1℃，将会使全球年平均温度上升 0.12℃。一次中等

或以上强度的厄尔尼诺事件通常大约能够使年平均的全球表面温度上升 0.1℃至 0.22℃。对于我

国而言通常是暖冬和南涝北旱两个方面，2024 年仍需密切关注厄尔尼诺现象发展的程度，在糖料

作物生长关键期，跟踪当地天气因素的影响。 

图表 36：历史上厄尔尼诺与拉尼娜统计  
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资料来源：NOAA、光大期货研究所        

四、未来行情展望 

图表 37：国内平衡表（单位：万吨）  

榨季 

结转

库存 

产量 

进口

量 

抛储 

糖浆

折糖 

合计 消费 出口 合计 盈余 

21/22 105 956 534 0 76 1671 1450 16 1466 205 

22/23 122 897 389 10 110 1528 1485 15 1500 28 

23/24 44 1000 400 40 100 1584 1500 15 1515 69 

资料来源：光大期货研究所 

综合来看，北半球产量及出口量成为一季度市场最核心的影响因素，目前看泰国和印度可出

口量均有限，制约着价格调整的深度。2024 年 4 月巴西糖开榨，产量预期决定了未来价格的高度，

巴西仍是国际食糖贸易中最大的贡献者，且占比持续增长。2024 年春季北半球种植面积增加的预

期下，未来期价上方高度受到抑制，供需拐点在 24/25 榨季到来，价格的牛熊转向也将开启，但

并非一蹴而就，需求的刚性和全球低库存、极端天气可能带来的产量变化都制约着价格下限。预

计 23/24 榨季原糖期价运行中轴在 19-24 美分/磅。 

巴西 23/24 榨季产量预计为 4688 万吨，同比增长 27.4%，较上榨季增加 1000 万吨。出口量

有望刷新 20/21 榨季高点。24/25 榨季制糖比及产糖量仍有望维持高位。港口运输问题会对短期

贸易流带来扰动，影响阶段性市场价格。 

印度 23/24 榨季产量预期为 3250 万吨，消费量 2850 万吨，可供出口量仍偏低，目前暂时预

计 100-200 万吨。24/25 榨季印度种植面积仍有增长预期。 

泰国产量预期 850 万吨，出口量预计降至 600 万吨。 

各机构预计 23/24 榨季全球糖供需处于微短缺状态，在当前价格下，各主产国均有增加种

植面积的预期，如无重大天气因素影响，预计 24/25 榨季将完成缺口向过剩的转化。 

国内产量有所恢复，但对进口糖依赖不改，关注配额内进口价格的影响。23/24 榨季国内产

量预期 1000 万吨，未来仍需动态跟踪；进口预计在 400 万吨，糖浆及预拌粉进口方面政策端有
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调整预期，暂时不调整增速，预计该项目进口微降；消费方面考虑到需求偏刚性，加之消费理

念和部分产品配方的调整，对于总量保持微增、恢复到常态的预期。预计全年期货价格运行区

间 5600-6500 元/吨。节奏方面预计一季度受供应充裕压制持续偏弱，二季度关注巴西产量预估

及北半球种植面积预期，夏季主要关注进口节奏对于国内供应的影响。 

风险因素： 

北半球产量超预期；印度出口政策；极端天气影响。 
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