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银河农产品 农产品研发报告 

 

白糖专题                                                         2024 年 3 月 14 日 

 

短多长空  短之尺度何定，长之界限焉明 

 

策略回顾： 

3 月 1 日我们已在报告中多次推出可在 6200 元/吨左右逐步建仓、做多白糖期货主

力合约/买入虚值看涨期权。截至 3 月 14 日收盘，郑糖 05 合约收盘价为 6491 元/吨，

涨幅 4.69%。以均价 6250 元/吨为入场价格来算，收益率为 30.90%。 

 

行情展望： 

从国际市场来看，北半球主产国甘蔗压榨已接近尾声，与此同时考虑到印度食糖暂

不出口，因此国际贸易流主要供应取决于巴西。目前最大的变量则是天气风险对于巴西

新榨季食糖产量及甘蔗压榨进度的影响。 在国际糖市大部分国家（除巴西）库存偏低

的背景下，若巴西中南部降雨持续偏低，叠加政策对于无水乙醇用量增加的可能性（食

糖分流乙醇的增量相应增加），原糖下方空间有限、20 美分/磅支撑较强。 

从国内市场来看，产销区库存都处于历史低位水平，销售进度加快，不排除部分制

糖厂及贸易商产生挺价惜售的心理。在原糖尚无明显驱动、维持偏强震荡的情况下，郑

糖短期内维持偏多运行。后续还需关注糖浆及预拌粉政策变化对盘面的影响。 
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第一部分  行情&策略回顾 

 

3 月 1 日我们已在报告中多次推出可在 6200 元/吨左右逐步建仓、做多白糖期货主力合约/买入虚值看涨期

权。截至 3 月 14 日收盘，郑糖 05 合约收盘价为 6491 元/吨，涨幅 4.69%。以均价 6250 元/吨为入场价格来算，

收益率为 30.90%。 

该策略构建的核心逻辑如下： 

1）底部支撑较强：国际糖市基本面的不确定性主要存在于巴西的天气与产量，在 4 月甘蔗正式开榨前市场

对于巴西食糖产量仍有较大分歧。降雨减少对于巴西新榨季食糖产量的实际影响尚不明确，而制糖比的上行预

期或对产量提升有所帮助，但是上行空间有限；而北半球主产国食糖减产的幅度正随着开榨时间的增加而有所

减少。从交易驱动的角度来看，南半球利多且能兑现在国际贸易流上，相比之下，北半球虽然相对利空，但是

考虑到印度暂不出口、预计对贸易流影响相对较小，因此我们预计短期内原糖下方有支撑（中国进口需求 20-21

美分/磅）。反观国内，考虑到每年一、二季度为原糖进口淡季，虽然内外价差需要收敛，但是目前驱动相对较

弱，因此郑糖以被动跟随外盘为主、且在制糖成本附近有较强支撑。 

2）有上行空间：虽然春节后国产糖进入甘蔗压榨高峰期、且消费端进入传统销售淡季，但是考虑到目前不

论是产区还是销区的绝对库存都处于偏低水平，在产销数据趋好、销售进度相对较快的背景下，不排除部分制

糖厂及贸易商产生挺价惜售的心理。由此可见，在原糖尚无明显驱动、维持偏强震荡的情况下，郑糖预计维持

偏多运行。 
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第二部分  基本面情况 

一、 国际糖市供需格局 

从国际糖市动态来看，由于印度和泰国预期减产，进口国对巴西糖的依赖度不断上行。巴西本榨季甘蔗压

榨已基本结束，目前已进入去库阶段，巴西食糖出口量维持较高水平，港口等待装运的食糖数量有所减少、运

输压力亦有所缓解。 

展望下个榨季，巴西和印度降雨偏少引发市场对下个榨季糖产量的担忧。巴西的传统雨季从去年 11 月直至

目前的降水情况大幅低于正常水平，市场担忧低降雨或将导致新榨季巴西糖产量的减少。市场普遍预计巴西下

榨季制糖比仍存上行可能，目前正处于甘蔗生长阶段，实际糖产情况尚不确定性，天气风险仍存。后续还需关

注巴西甘蔗生长期天气变化以及印度对糖产的预估。 

国际糖业组织 (ISO) 于 2月底发布的全球食糖市场报告中，上调了对当前 2023/24榨季全球食糖短缺的预估，

全球食糖供应短缺 68.9 万吨（高于 11 月份预估：33.5 万吨），并预计 2023/24 榨季贸易量将超过 6700 万吨，创

历史新高，其中巴西供应了全球一半的食糖出口量和四分之三的原糖出口量。 

 

图 1：WTI 原油与 ICE 11 号糖价格走势图          图 2：ICE 11 号糖与 CZCE 郑糖价格走势图          

 

 

 

数据来源：银河期货，WIND  数据来源：银河期货，WIND 
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图 3：ISO 对全球食糖供需格局的预估        单位：万吨  图 4：原白糖主力合约价差         单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，ISO  数据来源：银河期货，ICE 

 

二、 国际糖市：关注天气风险对新榨季食糖产量&甘蔗压榨进度影响 

巴西 2023/24 榨季甘蔗压榨基本结束，受降雨充足、甘蔗单产表现良好以及高醇糖比推动当地糖厂制糖比例

的提振，已实现丰产预期。截至 2 月下旬，巴西中南部已产糖 4200 余万吨，预计本榨季或将产糖 4200-4250 万

吨，折算全巴西产糖约 4560-4610 万吨，同比增产 900 万吨左右。 

巴西双周报显示，2 月下半月，巴西中南部地区甘蔗入榨量为 55.2 万吨，较去年同期的 7.2 万吨增加了 48

万吨，同比增幅达 668.49%；甘蔗 ATR 为 131.14kg/吨，较去年同期的 99.42kg/吨增加了 31.72kg/吨；制糖比为

23.39%，较去年同期的 5.15%增加了 18.24%；产乙醇 3.29 亿升，较去年同期的 1.54 亿升增加了 1.75 亿升，同比

增幅达 113.49%；产糖量为 1.6 万吨。2023/24 榨季截至 2 月下半月，巴西中南部地区累计入榨量为 64714.8 万吨，

较去年同期的 54328.4 万吨增加了 10386.4 万吨，同比增幅达 19.12%；甘蔗 ATR 为 139.55kg/吨，较去年同期的

141.14kg/吨下降了 1.59kg/吨；累计制糖比为 49.02%，较去年同期的 45.94%增加了 3.08%；累计产乙醇 327.04

亿升，较去年同期的 282.7 亿升增加了 44.34 亿升，同比增幅达 15.68%；累计产糖量为 4218.1 万吨，较去年同

期的 3356.7 万吨增加了 861.4 万吨，同比增幅达 25.66%。 

新榨季，市场此前一致预期高制糖比及产能的增加或将进一步抬升食糖产量，该利空因素已在盘面有所体

现，而目前市场聚焦于天气风险对糖产增幅不及预期的担忧。各机构对于新榨季食糖产量预估分歧较大，对巴

西中南部食糖产量预估大致在 4050-4200 万吨区间。除降雨对甘蔗单产及糖分累积的影响以外，巴西制糖比仍

存较大优势，目前巴西乙醇折糖价在 15 美分/磅区间，糖醇价差超过 5 美分，食糖收益远高于乙醇，预计制糖

比或有进一步抬升的可能，因此巴西新榨季糖产情况仍有较大不确定性，后续还需关注天气对甘蔗生长的影响

以及 CONAB 第一轮估产。 
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图 5：全球食糖供需                         单位：万吨  图 6：巴西食糖产量                    单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，ISO  数据来源：银河期货，UNICA 

图 7：巴西中南部累计甘蔗压榨量            单位：百万吨  图 8：巴西中南部累计产糖量              单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，UNICA  数据来源：银河期货，UNICA 

图 9：巴西中南部累计出糖率                   单位：kg/t  图 10：巴西中南部双周制糖比                   单位：% 
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数据来源：银河期货，UNICA  数据来源：银河期货，UNICA 

图 11：巴西出口                        单位：万吨  图 12:原油原糖期价走势                          

 

 

 

数据来源：银河期货，UNICA  数据来源：银河期货，WIND 

图 13：巴西食糖月度出口均价             单位：美元/吨  图 14：原糖与含水乙醇折糖价价差     单位：美分/磅 

 

 

 

数据来源：银河期货，UNICA  数据来源：银河期货，UNICA，WIND 

 

三、 国际糖市：北半球减产幅度的预期正逐步修复 

当前是北半球主产国开始生产食糖的阶段，每年年底至次年一季度为泰国和印度食糖供应高峰期。今年今

年受厄尔尼诺影响导致两大主产国降雨偏少，市场普遍预期两国食糖产量将有所下降。不过根据最新的双周报

数据来看，两国的食糖产量同比降幅正在逐渐缩小。 

印度此前受厄尔尼诺影响、糖产预期同比下降，不过减产幅度正在逐步修复。印度糖厂协会（ISMA）表示，

因最近的天气有利于甘蔗生长，北方邦、马邦和卡邦等主要食糖产区的糖业协会将 2023/24 榨季的食糖产量预估
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值上调。ISMA 上调 2023/24 榨季印度食糖总产量至 3400 万吨（未分流糖制乙醇），较此前预测的 3305 万吨上

调 95 万吨。 

受降雨增加的影响，印度糖产高于此前预期，各主产邦 23/24 榨季糖产预估上调 5%-10%。ISMA 会长建议乙

醇分流量应额外增加 100-120 万吨，国内供应仍可满足。若本榨季食糖产量在 3250-3400 万吨，那么去除乙醇分

流的 170 万吨，在满足国内食糖消费的背景下，印度仍有 300-400 万吨左右的食糖可供出口或制醇。根据乙醇

折糖价来看，目前甘蔗汁乙醇折合成原糖价格为 24-25 美分/磅，制醇利润不亚于制糖，甚至高于制糖。不排除

印度政府后续或有放宽制醇政策的可能。 

基于新榨季产量和库存双低的预期下，市场普遍预计新榨季食糖出口或将处于低位水平。考虑到印度糖出

口旺季一般在 12 月至次年 3 月左右，若印度实施食糖低出口量，那么 2024 年一季度国际糖市对巴西的依赖程

度将进一步提高。除此以外，印度即将迎来大选，通过禁止粮食出口、建立储备来控制通胀成为了关键举措，

此前印政府已对非巴斯马蒂白米及洋葱出口实施了限制政策。目前印度已对糖蜜出口设限，食糖出口配额也并

未发放。后续还需关注政策对于印度食糖出口的影响。 

泰国方面，基于目前的天气和作物替代情况，市场预计 2023/24 榨季泰国糖产量将减至 850-900 万吨的区间。

截至 2 月 23 日，累计甘蔗入榨量为 7200.45 万吨，同比减少 392.96 万吨，降幅 5.18%；含糖分为 12.19%，同

比减少 0.93%；产糖率为 10.38%，同比减少 0.96%；累计产糖量为 747.27 万吨，同比减少 113.69 万吨，降幅

13.21%。 

展望下个榨季，政府通过上调甘蔗收购价来增加农户种植意愿。泰国 2022/23 榨季甘蔗最终价格为 1197 泰

铢/吨，2023/24 榨季初始价格为每吨 1,420 泰铢/吨（已超过木薯种植收益）。印度政府批准新榨季甘蔗的最低销

售价格提高约 8%至 340 卢比/公担。食糖产量受种植面积及天气影响较大，有分析师预计新榨季印度糖产量受

水库水位下降或将对甘蔗种植产生不利影响、预计将降至 2800 万吨。由此可见，天气变化仍是产量不确定的较

大风险。 
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图 15：印度食糖供需                         单位：万吨  图 16：印度双周累计食糖产量                单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，ISMA  数据来源：银河期货，ISMA 

图 17：泰国食糖供需                         单位：万吨  图 18：泰国双周累计食糖产量                单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，OSCB  数据来源：银河期货，OSCB 

 

四、 国内糖市：库存处于历史低位，销售进度较快支撑现货价格 

截至 2 月底，2023/24 年制糖期（以下简称本制糖期）甜菜糖厂已全部停机，甘蔗糖厂已有收榨。从产销数

据来看，虽然绝对数值有所回落，但是产销率高于去年同期。叠加新增工业库存&多地第三方库存均处于历史低

位，预计对盘面价格有所支撑，不排除部分制糖厂及贸易商产生挺价惜售的心理。 

截至 2 月底，23/24 榨季已累计产糖 795 万吨，同比增加 3 万吨；累计销糖 378 万吨，同比增加 41 万吨；

新增工业库存 417 万吨，同比减少 38 万吨。据第三方不完全统计，广西第三方库存 283 万吨，同比减少近 9 万

吨；云南第三方库存 60 万吨，同比减少近 14 万吨。 
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图 19：全国月度食糖产量                     单位：万吨  图 20：全国月度食糖销量                     单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，WIND  数据来源：银河期货，WIND 

图 21：云南第三方库存                     单位：万吨  图 22：白糖仓单                               单位：张 

 

 

 

数据来源：银河期货，WIND  数据来源：银河期货，WIND 

图 23：柳州白糖现货价                     单位：元/吨  图 24：广西-云南现货价差                 单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，WIND  数据来源：银河期货，WIND 
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图 25：全国新增食糖工业库存                 单位：万吨  图 26：广西第三方库存                       单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，WIND  数据来源：银河期货，WIND 

 

五、 原糖进口进入传统淡季 

2023 年 12 月我国进口食糖 50 万吨，同比-4%，1-12 月累计进口 397 万吨，同比-25%。1 月仍有 60-80 万吨

左右的高量进口糖，进口边际供应仍然较为充足。糖浆及预拌粉进口 12 万吨，同比增加 4.67 万吨，增幅 63.71%。

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%；进口税则号 170290 项下三类商品

181.75 万吨，同比增加 73.42 万吨，增幅 67.77%。 

从中国食糖进口船期来看，预计 1 月国内进口量仍维持高位，短期食糖进口较为充足。考虑到我国食糖集

中进口阶段为三季度，因此当前内外价差收敛驱动有限。 

图 27：糖浆及预拌粉月度进口量               单位：万吨  图 28：食糖月度进口量                     单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，新闻整理  数据来源：银河期货，WIND 
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第三部分 行情展望 

从国际市场来看，北半球主产国甘蔗压榨已接近尾声，与此同时考虑到印度食糖暂不出口，因此国际贸易

流主要供应取决于巴西。目前最大的变量则是天气风险对于巴西新榨季食糖产量及甘蔗压榨进度的影响。 在国

际糖市大部分国家（除巴西）库存偏低的背景下，若巴西中南部降雨持续偏低，叠加政策对于无水乙醇用量增

加的可能性（食糖分流乙醇的增量相应增加），原糖下方空间有限、20 美分/磅支撑较强。 

从国内市场来看，产销区库存都处于历史低位水平，销售进度加快，不排除部分制糖厂及贸易商产生挺价

惜售的心理。在原糖尚无明显驱动、维持偏强震荡的情况下，郑糖短期内维持偏多运行。后续还需关注糖浆及

预拌粉政策变化对盘面的影响。
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