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白糖报告                                                         2023 年 7 月 31 日 

 

甜菜糖或成为郑糖近月合约价格锚定的标准 

       第一部分  前言概要 

就国际糖市而言，近期市场关注的焦点在于本榨季巴西食糖生产季度和节奏以及厄

尔尼诺天气对各个国家和地区甘蔗和食糖的影响。目前巴西中南部已进入压榨高峰，食

糖供应快速增加，港口发运无明显拥堵，国际贸易流供给有保障。另一方面，厄尔尼诺

对于北半球甘蔗的影响程度还有待观察，天气炒作有所降温。中国等食糖净进口国的采

购持续受高糖价压制，整体需求量或将有所下降；原白糖价差再度走高，提振炼糖厂需

求，或对糖价形成支撑。整体来看，在新榨季北半球未定产之前，原糖价格预计将维持

区间震荡走势。 

就国内糖市而言，供需两端新的驱动较为有限。供应端，本年度全国食糖生产已经

全部结束，产量同比减少，工业库存及第三方库存均维持历史较低水平，后续进口糖源

或成为本榨季食糖主要供应量。近期郑糖持续震荡态势，压力面来自于进口超预期的替

代糖浆和预拌粉，低价替代品挤占市场份额。预计短期郑糖维持区间震荡，后续还需关

注旺季消费对近月合约价格的刺激作用以及原糖到港情况                              
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第二部分  基本面情况 

一、 国际糖市：原糖价格进度或维持震荡走势，关注巴西新榨季压榨进度和节奏 

从国际糖市动态来看，目前巴西食糖正处于压榨高峰，北半球的关注焦点则在新榨季甘蔗的生

长及产区的天情况。StoneX 最新预计 2023/24 榨季全球糖市场预计供应过剩 30 万吨，较 5 月份

预估下调了约 100 万吨，亦低于 22/23 榨季的过剩量预估。预计全球食糖消费增长约 0.8%，达到

1.989 亿吨。巴西中南部为产量唯一乐观的主产国，该机构预计 2023/24 榨季巴西中南部地区的糖

产量预计为 3830 万吨，较前一榨季增加 13.9%。  

7 月上半月巴西中南部地区天气良好降水稀少，生产数据符合市场预期，甘蔗压榨量创下历史

同期最高水平 4837.3 万吨，同比增加 4.21%，制糖比例在高糖醇价差的支撑下，本榨季以来首次

超越制乙醇比，达到 50.01%的 17/18 榨季以来最高水平，7 月上半月的糖产量为 324.1 万吨，同

比增加 8.86%。 

巴西中南部最新双周报显示，7 月上半月，巴西中南部地区甘蔗入榨量为 4837.3 万吨，同比

增加 195.4 万吨，增幅达 4.21%；甘蔗 ATR 为 140.58kg/吨，较同比下降 2.41kg/吨；制糖比为

50.01%，同比增加 2.94%；产乙醇 22.61 亿升，同比增加 0.31 亿升，增幅达 1.36%；产糖量为

324.1 万吨，较同比增加 26.4 万吨，增幅达 8.86%。2023/24 榨季截至 2023 年 7 月上半月，巴

西中南部累计压榨甘蔗 2.58 亿吨，同比+10%；累计产糖 1547 万吨，同比+22%；累计产乙醇 119.5

亿升，同比+6%；累计制糖比为 48.14%，同期+4.6 个百分点。目前全巴西食糖库存 796 万吨，

同比+15.7%，整体库存水平较高。Datagro 机构上调巴西 2023/24 榨季中南部糖产量，预计可达

3910 万吨，同比+16%。 

出口方面，巴西航运机构 Williams 发布的最新数据显示，截至 7 月 26 日当周，巴西港口等待

装运食糖的船只数量从一周前的 83 艘降至 82 艘港口等待装运的食糖数量从一周前的 374.97 万吨
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下降至 346.26 万吨。在当周等待出口的食糖总量中，高等级原糖（VHP）数量为 331.16 万吨，其

中桑托斯港等待出口的食糖数量为 272.05 万吨，帕拉纳瓜港等待出口的食糖数量为 71.21 万吨。 

中国等食糖净进口国的采购持续受高糖价压制，整体需求量大概率下降；但原白价差再度走高

至 140 美元/吨之上，使得转口炼糖厂的需求增加，对糖价或有一定支撑。  
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印度食糖生产已结束，2022/23 榨季截至截至 6 月 15 日，印度本榨季累计产糖 3296 万吨，

同比减产约 230 万吨。新榨季方面，据印度农业部公布的最新数据，截至 7 月 24 日，印度甘蔗播

种面积为 560 万公顷，同比去年的 533.4 万公顷提高 26.6 万公顷，亦高于历史同期平均种植面积

488.5 万公顷。自季风季开始(6 月 1 日)以来，马哈拉施特拉邦部分地区的降雨量低于往年同期，

受影响最严重的地区的降雨量只有正常预期的一半。自 6 月中旬以来，北方邦的降雨量远远好于平

均水平。以至于自 6 月初以来的总降雨量比 1990 年以来的平均水平高出约 70 毫米(30%)。最近几

周，马哈拉施特拉邦的降雨量大大增加，但到目前为止，这还不足以使总降雨量达到长期平均水平。

目前印度降雨正开始逐渐恢复。三季度降雨对印度新榨季的糖产影响较大，厄尔尼诺现象或对印度

产生干旱影响，但目前看印度降雨较为正常，厄尔尼诺影响尚未显现。 

印度食糖出口方面，考虑到本榨季的 610 万吨食糖出口配额已全部用完，预计后续出口或将维

持低位。与此同时，由于印度国内食糖库存处于较低水平，为了保护该国白糖及乙醇市场的发展，

预计新榨季的食糖出口或将继续收紧。  
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整体来看，7 月份印度与泰国的降雨有所恢复，而巴西主产区天气干燥促进压榨快速推进，目

前巴西主要港口待运时间处于正常水平，供应缺口或有阶段性缓解，原糖价格承压，后续还需关注

白糖溢价高企对原糖价格的影响。 
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      整体来看，北半球糖供应缩减提供支撑，印度方面糖厂提前休榨，2022/23 年度产量或将进

一步下滑，消息称，本月近 75%的印度糖厂已经休榨，较正常提前两个月时间，预计印度 2022/23

市场年度糖产量料为 3,280 万吨，较此前预估减少 3.5%，下调理由是主要产区的不利天气条件导

致甘蔗产量下降。与此同时南半球巴西已经开榨，此前巴西政府机构 Conab 预估，巴西 2022/23

榨季甘蔗产量料为 6.101 亿吨，同比增长 5.4%，但降雨或对生产节奏造成干扰，据悉圣保罗过去

几天的降雨导致甘蔗收割活动受阻，妨碍压榨工作并造成白糖供应量较低，短期继续关注巴西生产

进度及物流情况。目前贸易流紧张的局面仍然延续，预计原糖价格仍将维持高位。 

 

二、本榨季甜菜糖出货节奏和库存数量或成为郑糖近月合约价格锚定的标准  

      2022/23 年全国共产糖 897 万吨，同比减少 59 万吨。截至 6 月底，累计销糖 688 万吨，同

比增加 86 万吨；累计销糖率 76.6%，同比加快 13.7 个百分点。全国制糖工业企业成品白糖累计平

均销售价格 6068 元/吨，同比回升 290 元/吨。2023 年 6 月成品白糖平均销售价格 6824 元/吨。 

      本榨季广西糖受品质好、数量少的影响，集团和贸易商均出现挺价惜售的情况；而相对品质

较差的甜菜糖而言，由于消费不景气、旺季不旺，后续或发生甜菜糖仓单再度交割的可能。虽然近

月已经跌破 6800 元/吨，但是考虑到在藏到流出的过程中，好糖预计将优先流出，而甜菜糖则留到

最后，因此市场对于接 09 仓单的意愿仍然不强。目前消费仍未发生明显好转现象，甜菜糖走货情

况尚不乐观，叠加 09 合约受交易所提保影响，近期 9-1 价差正在快速走缩。 

      库存方面，虽然 6 月销售数据不及市场预期，但是全国食糖工业库存及第三方库存仍处于历

史较低水平。据中糖协统计数据显示，2022/23 榨季截至 6 月底，全国累计销售食糖 688 万吨，

同比增加 86 万吨；累计销糖率 76.6%，同比加快 13.7 个百分点。其中，6 月单月销糖 63 万吨，

与上一个榨季同期基本持平；截至 6 月底，工业库存 209 万吨，同比减少 146 万吨。整体来看，

上、中、下游的食糖库存情况各不相同。上游食糖集团由于本年度减产以及在 2022 年底大量抛售、
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导致整体库存偏低，因此挺价意愿较为强烈；而对于中游贸易商而言，在本榨季现货紧张、基差较

强的背景下，无论是现货囤货还是仓单注册量都处于较高水平；下游终端企业受到高糖价抑制，采

购意愿不佳，普遍维持随买随用的采购策略。不难看出，囤货压力主要集中在中游贸易商手中。  

 

 



 

 10 / 13 

 

银河农产品 农产品研发报告 

 

三、关注进口糖到港数量与时间节点  

     海关总署公布数据显示，2023 年 6 月我国进口食糖 4 万吨，同比减少 10 万吨，降幅 71.43%。

2023 年 1-6 月累计进口食糖 109.62 万吨，同比减少 66.73 万吨，降幅 37.84%。2022/23 榨季截

至 6 月累计进口食糖 286.82 万吨，同比减少 72.5 万吨，降幅 20.18%。 

     替代品方面，6 月我国税则号 170290 项下三类商品进口 21.41 万吨，同比增加 9.6 万吨，增

幅 81.29%。2023 年 1-6 月累计进口税则号 170290 项下三类商品 84.91 万吨，同比增加 26.73

万吨，增幅 45.94%。 

      考虑到 2022/23 榨季国内食糖减产、工业库存与第三方库存都处于历史低位，因此后期进口

糖到港数量预计将成为本榨季食糖的主要供应量，而到港时间或将成为缓解国内食糖供应端紧张问

题的重要节点。根据目前路透船期数据显示，截至到 7 月 31 日，预计 7 月到港量 25 万吨左右，8

月到港量近 90 万吨左右，9 月到港数据目前为止为 8.7 万吨。由于路透船期跟踪数据会随着时间

临近有所调整，预计三季度进口糖数量大概率高于预估数量。  
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四、行情展望 

      就国际糖市而言，近期市场关注的焦点在于本榨季巴西食糖生产季度和节奏以及厄尔尼诺天

气对各个国家和地区甘蔗和食糖的影响。目前巴西中南部已进入压榨高峰，食糖供应快速增加，港

口发运无明显拥堵，国际贸易流供给有保障。另一方面，厄尔尼诺对于北半球甘蔗的影响程度还有

待观察，天气炒作有所降温。中国等食糖净进口国的采购持续受高糖价压制，整体需求量或将有所

下降；原白糖价差再度走高，提振炼糖厂需求，或对糖价形成支撑。整体来看，在新榨季北半球未

定产之前，原糖价格预计将维持区间震荡走势。  

就国内糖市而言，供需两端新的驱动较为有限。供应端，本年度全国食糖生产已经全部结束，

产量同比减少，工业库存及第三方库存均维持历史较低水平，后续进口糖源或成为本榨季食糖主要

供应量。近期郑糖持续震荡态势，压力面来自于进口超预期的替代糖浆和预拌粉，低价替代品挤占
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市场份额。预计短期郑糖维持区间震荡，后续还需关注旺季消费对近月合约价格的刺激作用以及原

糖到港情况。 
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