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一、内外糖市行情回顾

内容

二、产业供需

三、行情对比

四、盘面动态
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巴西新年度产量预期大增，Conab预计
巴西23/24年度糖产量4600万吨（CS巴西
+北部），外盘快速下跌。
国内广西开榨。新年度预计广西将带来
恢复性增产。内外共振，多头情绪大受
打击，减仓下行。

超跌后反弹+春节前产销双旺，反弹400-500点，春节后因淡
季+外盘走弱回调。近期波动整体变窄。

进口利润倒挂，国内供给相对偏紧支撑糖价处于高位震荡

22/23年度印度和欧盟在春节期间超预期减产，节后郑糖跳空
高开。伴随着广西进入榨季末减产也兑现，内外共振上行

巴西unica双周报引发市场对出糖率的担忧，5月下半月和
6月上半月双周报出糖率不及预期盘面走强，6月下半月
双周报超预期导致盘面走弱。7月上半月甘蔗/糖产量/出
糖率均不及预期后盘面再度反弹

数据来源：wind、永安期货
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产业供需 –嘉利高口径下全球供需盈余量再度扩大

嘉利高7月预计24/25年度全球糖产量1.897亿吨，高于6月预估1.865亿吨，月+320万吨。全球产量预计达到历史10
年峰值，且超越17/18年度。

核心逻辑：巴西种植面积比观察到的要多，出糖率变差提升增产不及预期概率，但可能被种植面积超预期带来的
糖产量增加对冲。如果巴西持续保持干旱，可能会对25/26年度带来影响。

消费增长预期来自于人口增长。

数据来源：嘉利高、永安期货
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全球糖主产国糖产量
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产业供需 –市场多空分歧来自于对巴西和印度的产量预估不同
市场对于供需结构的分析来自于对巴西中南部和印度产量预期的不同。

巴西出糖率：巴西中南部地区在2023年12月的干旱可能影响出糖率，这将使得市场担心出糖率降低在压榨高峰期间
兑现。巴西unica双周报显示，5月下半月和6月上半月出糖率明显走低，但6月下半月双周出糖率同比仍旧偏高，累计
出糖率同比企稳，但巴西本年度产量不及预期的顾虑仍存。

印度种植面积：嘉利高数据显示，单产在70吨/公顷左右，高于上年度，但明显低于17/18年、18/19年、20/21年、
21/22年、22/23年（减产年）。种植面积方面，嘉利高预估印度种植600万公顷，ISMA上年度（23/24）种植面积报
告570万公顷。最终23/24印度糖产量在去年夏季干旱的情况下高于预期，证明上年度种植面积已经有增加，本年度
再增加的幅度一般。

数据来源：嘉利高、永安期货

23/24单产明显下滑的情况
下产量不降反增，个人倾向
于扩种发生在2023年



产业供需 –贸易流

数据来源：嘉利高、永安期货

原糖整体供大于求。供给结构上，巴西中南部
占比全球原糖供应量的75%。

当前原白糖价差10-10在125美金左右。在原白
糖贸易流在2024年下半年偏紧的预期中，原白
价差或保持高位以平衡贸易流 0
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产业供需 –巴西温度、降雨、土壤湿度
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圣保罗土壤湿度堪忧，处于历史5年以来最低水平，主要因去年年底降雨偏低+温度巨大影响

数据来源：路透、永安期货



产业供需 –巴西糖产量预估（种植面积、单产、出糖率、制糖比）

种植面积在长达多年的熊市里呈现下行走势，16/17牛市后种植面积有明显增加。近年来种植面积预计逐年增加。24/25年预计
有增幅，但考虑巴西高息环境，预计增量有限。

23/24单产10年最高，在本年度环境下很难在破前高，预计和16/17一样，单产下滑。

近年来出糖率处在高位，对比度有限。可能跟甘蔗品种提升有关

制糖比方面，预期偏高，影响因素需观望
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数据来源：泛糖、永安期货



产业供需 –巴西产量，关注出糖率
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巴西中南部7月上半月压榨甘蔗4317
万吨（-11.07%）；
产糖293.9万吨（-9.7%）；
甘蔗制糖比49.88%，去年同期为
50.03%
出糖率143.27千克/吨，去年同期
140.66千克/吨。

巴西中南部累计压榨甘蔗2815.79亿
吨，（+ 8.71% ）；
累计产糖1714万吨（+10.37%）；
累计甘蔗制糖比48.92%，高于上年
同期的48.17%；
累计甘蔗出糖130.58千克/吨(去年同
期130.63千克/吨)。

数据来源：Unica、永安期货



产业供需 –出口好于上年同期，整体景气度维持，产量同比大增下其国内库存同比偏低
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巴西港口待装运食糖数量
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巴西港口等待船只数量
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巴西6月出口食糖320万吨，上年同期308万吨。24/25榨季4月-至今共出口790万吨，上年同期652万吨。2024年1-4月出口1684.14万吨，上年同期
1161.87万吨。

截止6月下半月数据，巴西农业部数据显示，中南部库存644万吨，上年同期651万吨。尽管unica双周压榨整体供给提升，但库存仍旧偏低。

数据来源：Conab、永安期货



产业供需 –巴西乙醇，生产角度面对糖优势不明显，需求角度相比乙醇性价比低

乙醇此前经历了涨价去库的过程，在
4-5月份，因制糖比较高导致甘蔗乙醇
的减量无法被玉米乙醇弥补，当前乙
醇价格较上年同期持平。

乙醇折糖价在14.2左右。糖醇价差4美
分左右

醇油比角度：65%以上的醇油比，乙醇
性价比不高
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产业供需 –印度的降雨和土壤湿度改善，水库水位低
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数据来源：Czapp、路透、NOAA、永安期货



产业供需 –印度甘蔗榨季产量

嘉利高预计24/25印度糖产量3700万吨（包含乙醇
用糖量），基于当前条件预计330万吨用于生产乙
醇，因此大约3370万吨糖产量。

扩种发生在2023年（2023年种植季适逢糖价高
位），单产下滑下减产并未发生。本年度糖产量
在单产的恢复下提升。 400
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产业供需 –印度平衡表

印度食糖平衡表（不出口预估）

14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24F 24/25F

期初库存 750 910 774 404 1070 1456.1 1066 816 596 572 1022

糖产量 2830 2510 2030 3261 3316.1 2890 3090 3600 3296 3230 3370

进口 0 0 50 0 0 0 0 0 0 0 0

出口量 110 166 0 45 380 580 710 1100 600 0 100

消费量 2560 2480 2450 2550 2550 2700 2630 2720 2720 2785 2785

期末库存 910 774 404 1070 1456.1 1066.1 816 596 572 1022 1507

印度食糖平衡表（出口300万吨预估）

14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24F 24/25F

期初库存 750 910 774 404 1070 1456.1 1066 816 596 572 1022

糖产量 2830 2510 2030 3261 3316.1 2890 3090 3600 3296 3230 3370

进口 0 0 50 0 0 0 0 0 0 0 0

出口量 110 166 0 45 380 580 710 1100 600 0 300

消费量 2560 2480 2450 2550 2550 2700 2630 2720 2720 2785 2785

期末库存 910 774 404 1070 1456.1 1066.1 816 596 572 1022 1307

印度24/25预计产量有增加，按照消费维持计算，24/25年期末库存将重回高位。印度国内供应宽裕

数据来源：永安期货



产业供需 –印度出口成本
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印度出口成本18.5美分。

数据来源：路透、永安期货



产业供需 –泰国天气
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泰国东部周度平均降雨
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泰国东部周度平均温度
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泰国北部周度平均降雨
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泰国糖厂东北部22家，中部20家，北部10家，东部5家。泰国目前将于中性偏好

数据来源：路透、NOAA、永安期货



产业供需 –泰国新年度种植面积、甘蔗产量、糖产量

泰国24/25年种植面积增加，且本年度降雨不错，丰产或延伸至25/26年度。泰国的甘蔗面积在2018/19年度创
下历史新高，为190万公顷。虽然我们预计即将到来的 2024/25 年度作物不会达到类似的水平，但本季甘蔗
面积将恢复到160万公顷，为 5 年来的最佳水平。

数据来源：Czapp、永安期货



产业供需 –泰国出口
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泰国因减产整体出口供给偏低，升贴水处于高位。

数据来源：泛糖、钢联、永安期货



产业供需 –国内天气

数据来源：路透、永安期货



产业供需 –国内24/25年度的丰产预期

农业部数据：种植面积2094万亩，增193万亩，产糖
1100万吨，增104万吨

沐甜数据：广西：增36-46 内蒙：增30-40
其它产区：小幅增减

主产区甘蔗种植面积预估（万亩）

24/25 备注

广西 1160 终值待确认

云南 450 面积恢复

广东 125 不变

海南 30 同比增5%

其他 5

内蒙 175 增30-40万亩

新疆 150 增5-10%

其他 15

合计 2110 预计糖产量1100万吨

泛糖数据：全国糖产量1100万吨，同比增100-200万吨左右

数据来源：糖协、沐甜、泛糖



产业供需 –牛市后绝对库存偏低

11

月

12

月
1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

19/20 15.4 102 213 328 313 271 226 185 137 79.3 31

20/21 11.3 116 266 359 395 355 303 258 191 130 76.4

21/22 5.2796.8 232 328 377 338 275 231 193 135 83.3

22/23 3.3586.7 198 290 262 225 153 115 89 51.927.6

23/24 1.3471.1 173 283 319 260 207 166
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广西工业库存
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月

1

月

2

月

3

月

4

月
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月
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月

7

月

8

月

9

月

19/20 26.370.8182 321 481 504 468 410 332 246 13956.6

20/21 28.367.9206 403 529 594 558 477 383 280 190 105

21/22 24.559.1150 322 445 518 491 415 355 279 168 89

22/23 32 70 175 329 455 435 381 272 209 159 88 44

23/24 25 57 150 275 417 484 421 337 258

0
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全国月度工业库存

11

月

12

月
1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

19/20 0.424.7425.967.7 104 120 116 94.4 72 43.221.9

20/21 1.2713.745.777.2 120 137 125 105 81.157.740.4

21/22 2.077.5333.8 57 85.8 108 105 96.184.952.237.2

22/23 1.618.6540.873.895.195.770.755.139.7 23 13.4

23/24 0.156.1927.160.497.1 108 86.159.9
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云南月度库存

截止6月底，全国工业库存258万吨，仅高于上年同期的
209万吨，仍旧处于五年低位。

广西工业库存166万吨，仅高于上年同期的115万吨

云南库存59.9万吨，上年同期55.1万吨，几乎持平

截至7月20日，泛糖数据显示，广西食糖第三方仓库库存
数量约为72万吨，较去年同期减少约30万吨，较近3年同
期均值下降约55万吨。

数据来源：泛糖、永安期货



产业供需 –进口数据（截止7.24）

Load Port Departure Date Discharge Countries/Regions Discharge Port Arrival Date Volume Load Date From Arrival Date To

Santos 2024/7/21 China 2024/8/23 70.00 2024/7/20 2024/8/23

Santos 2024/7/20 China 2024/8/23 73.50 2024/7/18 2024/8/23

Santos 2024/7/18 China Bayuquan (Yingkou New Port) 2024/8/23 59.23 2024/7/14

Santos 2024/7/16 China 2024/8/19 42.25 2024/7/11 2024/8/19

Santos 2024/7/12 China 2024/8/12 21.60 2024/7/1 2024/8/12

Santos 2024/7/3 China Fangcheng 2024/8/11 41.18 2024/6/29

Santos 2024/6/28 China 2024/8/4 42.60 2024/6/19 2024/8/4

Santos 2024/6/21 China 2024/8/3 27.84 2024/6/19 2024/8/3

Santos 2024/6/17 China Huangpu 2024/7/26 74.31 2024/6/16

Santos 2024/6/11 China Nansha 2024/7/25 51.00 2024/6/10

Santos 2024/5/31 China Teishan 2024/7/10 37.05 2024/5/29 2024/7/15

Santos 2024/5/31 China Fangcheng 2024/7/23 37.05 2024/5/29 2024/7/23

Santos 2024/5/29 China Bayuquan (Yingkou New Port) 2024/7/15 73.90 2024/5/24 2024/7/22

Santos 2024/5/17 China Nanjing 2024/7/14 23.00 2024/5/14 2024/7/18

Santos 2024/5/17 China Bayuquan (Yingkou New Port) 2024/7/4 23.00 2024/5/14 2024/7/9

Santos 2024/5/10 China Rizhao 2024/6/24 30.09 2024/5/8 2024/6/28

Santos 2024/5/1 China Zhanjiang 2024/6/12 18.90 2024/4/30 2024/6/18

Santos 2024/3/30 China Ningbo and Zhoushan 2024/6/8 29.40 2024/3/27 2024/6/10

Santos 2024/3/30 China Shanghai 2024/6/14 29.40 2024/3/27 2024/6/14

Santos 2024/3/2 China Dalian 2024/4/29 55.00 2024/2/29 2024/5/2
Santos 2024/1/21 China Jiangyin 2024/4/7 35.00 2024/1/20 2024/4/7 大概率配额内

3-6月一共进口11万吨
7月底之前预计到港 31.93 万吨

8月底之前预计到港 37.82 万吨

6月底之前到港 10.78 万吨

3-6月进口量与路透排船arrival date总量符合。7-8月预计累计到港70万吨左右。

数据来源：路透、永安期货



产业供需 –进口

1-6月我国累计进口食糖130.21万吨,同比增加 20.48万吨;进口到岸均价4335.77元/吨，同比上涨
1034.61 元/吨。

1-6月我国累计进口糖浆与白砂糖预混粉94.87万吨同比增加9.96万吨:进口到岸均价3947.51元/吨，同
比上涨501.02 元/吨。
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产业供需 –消费

11

月

12

月
1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

19/20 0.06 5.06 15.3 10.8 22.2 22.8 23.7 22.6 22.4 28.8 21.3

20/21 0.03 3.72 14.6 12.7 19.7 20.6 24.7 20.6 23.6 23.3 17.3

21/22 0.01 4.57 9.78 13 21.1 16.5 20.8 12 11.6 32.7 15

22/23 0.34 13.9 11.1 22.9 32.5 23.7 26.1 15.6 15.3 16.7 9.59

23/24 1.9 9.8 23.2 15.5 24.7 19 23 26.1
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云南单月销量

11

月

12

月
1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

19/20 20.2 106 75.644.6 41 42 45 41.5 48 57.248.3

20/21 8.9974.863.349.833.143.6 52 45.667.2 60 54.1

21/22 4.2276.552.235.159.846.262.544.638.257.951.4

22/23 6.7395.657.454.550.837.272.337.226.4 37 24.3

23/24 6.04 109 86.234.756.166.652.741.8
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广西单月销量

10

月

11

月

12

月
1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

19/20 13.643.2 141 122 81.675.275.878.378.586.1 106 82.8

20/21 15 28.4 104 109 82.179.477.793.7 94 103 90.385.3

21/22 4.7 12.1 112 81.263.197.772.993.663.7 76 111 79

22/23 2 13 135 87 99 101 78 110 63 50 71 44

23/24 12 20 138 142 66.195.6 101 84.679.1
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全国单月销量

截止6月底，全国23/24年度累计销糖738.34万吨，上年同期688万吨。销量同比增加50.34万吨。

广西23/24年度累计销糖452.62万吨，上年同期411.63万吨，同比增加40.99万吨。

云南23/24年度累计销糖143.28万吨，上年同期146.01万吨，，同比减少3万吨。

数据来源：泛糖、永安期货



一、内外糖市行情回顾

内容

二、产业供需

三、行情对比

四、盘面动态



行情对比– 2016年牛熊转换VS2024年

1. 宏观不太一样：2016年全年低利率，远端有加息预期，利率在0.25-0.5%左右，12月加息
25bp。特朗普当选。2024年加息结束，存在降息预期，特朗普可能会当选。

思考：若以原糖主连合约最高点日为牛转熊节点，当日美元指数为基准，往后美元指数较基
准点变化如下（右1），2016年糖走熊的过程中是加息环境VS2023年以来糖走弱在高息+降息
预期环境。常识上美元走弱，利好美元计价商品。
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行情对比– 2016年牛熊转换VS2024年

1. 今年制糖比更高。16/17榨季46%，24/25榨季49%

2. 巴西16/17年度对全球原糖供给少于24/25年度

3. 全球糖产量的角度，16/17年不如现在多。全球糖供给有封顶的趋
势

思考：全球供给封顶的情况下，巴西比重增加意味着其他国家增量有
限，制糖比如果波动3%，影响糖产量0.03*0.13*600000000=234万吨

数据来源：Czapp、永安期货



行情对比– 2016年牛熊转换VS2024年

2016年 2024年

天气的问
题

2016年是厄尔尼诺年，2017年是厄尔尼诺转拉尼娜
年

2024年是厄尔尼诺转拉尼娜，巴西土壤湿度五年低点，
北半球风调雨顺

巴西 单产75t/ha，上年为80t/ha 单产尚未知，同比大概率下降，只是幅度问题，因为
上年同期82t/ha（历史十年最高点）。4000+万吨糖
产量，变量是制糖比。占全球70%以上供给

印度 扩种发生在2017年夏天。16/17年度印度因2016年
底天气问题减产，17/18增产1200t，是单产和种植
面积的双重爆发

季风如期，种植面积扩种大概率发生在2023年夏，但
是受到天气扰动收成一般。2024年夏扩钟预计不大。
24/25年度单产有恢复的预期下，预计收成增加。
但不同的是，印度燃料结构改革，可能改变2017-
2022印度再全球市场大量投放原糖的情况

泰国 16/17年929万吨，17/18年1350万吨。 23/24年830万吨，24/25年有扩种，预计110万吨。

总结 供给释放预期是牛转熊的主要特征。年份上2017年四季度开启拉尼娜，2024年有同样的预期。我们认为在
天气有相似特征的情况下，保持熊市预期。

关注 变盘点在于巴西气温低和土壤湿度低，谨防8月形成霜冻。2016年过于久远，无法追溯数据，故无法评估。

数据来源：永安期货



一、内外糖市行情回顾

内容

二、产业供需

三、行情对比

四、资金偏好



盘面动态：原糖的套保压力
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从套保角度：巴西在7月底从季节性上
看，套保进度在85-90%。按照斤3000万
吨年贸易量计算，剩余200万吨左右尚未
套保。夏季是泰国套保高峰。季节性上走
强的特性。

在盘面逐步走弱的过程中，商业多头买盘
增加。
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数据来源：Czapp、CFTC、永安期货



盘面动态：郑糖窄幅震荡
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空单高量柱：4月巴西开榨，盘面交易供给压力，空单大量增加。6月中快速下跌，量化单助推。盘面超跌。护
盘单进入后在6000元企稳

多单高量柱：6.18盘面超跌，护盘资金。

其余时间，均呈现出窄幅震荡走势

今年仓单压力不大
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总结：

近期行情 震荡为主，原糖主要向下有购买支撑，向上有套保压力，天气影响节奏。

供需存

供应
1、巴西压榨高峰期，增产预期维持
2、进口预期增加
3、新年度广西预计增产

需求
1、巴西出口依旧景气
2、国内下游整体需求相对稳定，整体同比向好

库存
1、巴西库存同比偏低
2、中国库存同比偏低

核心逻辑

巴西双周甘蔗压榨、糖产量等均出现同比明显下跌的情况，外盘破新低后大幅反弹。巴西整体土壤湿度偏低，对甘蔗的影响或逐步
体现。未来巴西存在增产不及预期的可能。北半球目前没有天气炒作。全球增产格局不改，但由于全球过度依赖巴西糖源供给，因
此在巴西产量预期可能改变的背景下盘面向上弹性较大。国内方面，时间点上进入09合约收基差前后，在外盘的有利好下，反弹为
主，但09上方高度依旧有限。01合约仍旧是增产格局，目前偏弱为主

策略 等到09合约收基差结束后，维持反弹空01合约思路，当前建议观望
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免责声明以上内容所依据的信息均来源于交易所、媒体及资讯公司等发布的公开资料或通过合法授权渠道向发布人取得的资讯，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，但我司对信息来源的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们提供的全部分析及
建议内容仅供参考，不构成对您的任何投资建议及入市依据，您应当自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果，凡据此入市者，我司不承担任何责任。我司在为
您提供服务时已最大程度避免与您产生利益冲突。未经我司授权，不得随意转载、复制、传播本网站中所有研究分析报告、行情分析视频等全部或部分材料、内容。对
可能因互联网软硬件设备故障或失灵、或因不可抗力造成的全部或部分信息中断、延迟、遗漏、误导或造成资料传输或储存上的错误、或遭第三人侵入系统篡改或伪造
变造资料等，我司均不承担任何责任

研究创造价值 一切只为客户


