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白糖：供应略有盈余 天气风险仍存
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2024年原糖期价波动幅度缩窄，全年期价涨幅4.15%。
2024年郑糖期价先升后降，全年主力合约期价下跌5.36%。

图表：原糖、白糖期货价格（单位：美分/磅，元/吨）

资料来源：文华财经，光大期货研究所
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（一）巴西25/26榨季估产仍是未来原糖定价的核心因素
1、天气扰动加剧，24/25榨季巴西中南部制糖比低于年初预期

图表：中南部榨季制糖比（单位：%）

资料来源：巴西农业部、光大期货研究所
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乙醇折糖价仍支持高制糖比

图表：圣保罗醇油比价、乙醇折糖价（单位：美分/磅）

资料来源：同花顺，UNICA，光大期货研究所
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2、24/25榨季巴西产量基本明朗，短期巴西影响力趋弱

图表：巴西入榨甘蔗量、巴西产糖量（单位：万吨、%）

资料来源：巴西农业部、光大期货研究所

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

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

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24



p 7

3、天气风险仍存，25/26榨季估产分歧较大

图表：巴西乙醇产量、中南部乙醇销售（单位：亿升、万立方米）

资料来源：同花顺，UNICA，光大期货研究所
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综合来看：

图表：巴西平衡表（单位：千吨、%）

资料来源：Wind，光大期货研究所，根据公开资料整理

展望25/26榨季，估产仍是定价的核心因素，从糖醇比价上看，制糖仍是糖厂追求利润的首选，在制糖利润
仍高于乙醇的情况下，如无天气意外，预计巴西中南部仍将维持48.5%以上的制糖比。种植面积仍较为稳
定，影响最终产量的仍是天气扰动。目前机构估产态度不一，下降3%到增产9%之间。

机构 2024/25榨季 2025/26榨季 增幅

荷兰合作银行(RABOBANK) 中南部甘蔗压榨量

6亿吨

中南部甘蔗压榨量

5.8亿吨

-3.33%

咨询机构StoneX 中南部甘蔗压榨量

6.127亿吨

中南部甘蔗入榨量

预估5.932亿吨

-3.18%

贸易商丰益国际 3820～3950万吨

咨询公司Datagro 3930万吨 4200～4320万吨 6.87%~9.92%

巴西国家商品供应公司（Conab） 4400万吨
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（二）印度出口政策仍存变数，重点关注一季度末
1、24/25榨季估产小幅回落 产量回升将体现在25/26榨季

图表：印度产糖量、双周压榨进度（单位：万吨、%）

资料来源：ISMA，光大期货研究所
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2、能源需求较为刚性、乙醇转化属长期需求
3、印度能否放开食糖产出口仍有变数，重点关注一季度末政策情况

图表：印度GDP（含预测）、印度供需平衡表（单位：万亿美元、千吨、%）

资料来源：国际货币基金组织、美国农业部、光大期货研究所
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综合来看：

• 印度24/25榨季估产小幅回落，机构估产在3250-3330万吨之间，糖产量在2750-
2930万吨之间，乙醇消耗量在400-500万吨，可供出口量至多在100万吨水平，且
留给出口的时间窗口较短。

• 预计2025年种植意愿将有所恢复，25/26榨季产量有望大幅回升，对应到该榨季，
印度糖有望重回食糖国际市场。
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（三）泰国估产小幅回升 榨季出口有望重回600万吨水平

图表：泰国糖产量（单位：万吨、%）

资料来源：OCSB、光大期货研究所
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预计泰国2024/25榨季的

食糖产量将达到1039万吨，

同比增长18%。

21/22、22/23榨季泰国连

续两年出口维持在670万吨左

右的水平，23/24榨季因国内

产量下降，出口仅为415万吨。

预计本榨季产量回升约150-

200万吨，出口量将回到600

万吨左右。
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（四）多数机构预计全球食糖供应充裕，但过剩幅度有限

图表：全球平衡表（单位：亿吨、千吨）

资料来源：同花顺，光大期货研究所公开信息整理

机构 产量 需求 短缺 预估时间

国际糖业组织（ISO） 1.7907亿吨 1.8158亿吨 251万吨 2024年11月

贸易商Czarnikow 1.847亿吨 1.8亿吨 -470万吨 2024年10月

市场机构StoneX -214万吨 2024年12月

美国农业部 1.866亿吨 1.803亿吨 -630万吨 2024年12月

对于24/25榨季全球食糖供需，最乐观的预计来自于国际糖业组织，该机构11月将2024/25榨季的全球食糖消费量预

估从1.8287亿吨下调至1.8158亿吨；2024/25榨季全球食糖供应短缺预估从之前的358万吨下调至251万吨；预计2024/25

榨季全球食糖总产量为1.7907亿吨，较之前预测的1.7929亿吨略有下降，较2023/24榨季创纪录的1.8137亿吨低1.3%。

过剩幅度最大的预期来自于美国农业部。11月预估显示：2024/25榨季全球糖产量将增加279万吨至1.87亿吨；全球

糖消费量预计1.8亿吨，同比提高207万吨；本榨季过剩量630万吨；期末库存预计4543万吨，同比下降294万吨；库存消

费比25%，处于中性水平。
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国内食糖市场
1、种植面积继续小幅回升，农业农村部估产1100万吨

图表：国内糖料种植面积及食糖产量（单位：万亩、万吨）

资料来源：农业农村部，光大期货研究所
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2、进口增幅的核心因素仍是原糖价格

图表：进口量（单位：万吨）

资料来源：同花顺，光大期货研究所
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2024年1-10月，我国累计进口食糖342万吨，同比增加

38.19万吨，增幅12.57%。

1-10月，糖浆、白砂糖预混粉累计进口195.74万吨，同

比增长38.98万吨，增幅24.86%。

23/24榨季我国进口食糖475万吨，总体平稳。
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3、糖浆及预拌粉进口总量需高度关注政策时间窗口

图表：糖浆及预拌粉折糖量（单位：万吨）

资料来源：海关总署、光大期货研究所
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宽松预期：24/25榨季泰国产量预计增加150万吨，仍具

备出口能力，价格方面只要有比价优势，国内冰糖厂、部分

食品厂的需求仍在，一旦政策窗口打开，相关进口将快速恢

复。

偏紧预期：如果暂停进口的时间持续到二季度末甚至三

季度，届时国内将存在100-150万吨糖的缺口，配额外进口

的变化需高度关注。
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平衡表

图表：平衡表（万吨）

资料来源：光大期货研究所

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 44 996 475 0 150 1665 1500 15 1515 150

24/25 36 1080 500 0 140 1756 1500 15 1515 241



观点汇总：

• 23/24榨季全球甘蔗种植面积已经开始回升，但因北半球上一个榨季的干旱影响犹
存、巴西2024年8、9月份的干旱天气，全球食糖产量增幅不及预期，延缓了全球
过剩周期的开启，价格波动区间在17.5-24美分/磅之间。

• 24/25榨季预计全球正式进入到过剩周期，但因全球累库过程尚未完成，供应宽松
幅度有限，价格下行深度将受到制约。预计2025年原糖期货价格波动区间在15-22
美分/磅。

• 从种植意愿、种植面积角度看，25/26榨季全球增产预期更为强烈，糖价将延续下
行态势，但阶段性供应偏紧等问题仍会带来波段性反弹机会。另外，天气风险仍
存，估产问题仍需动态关注。
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• 国内产量回升，糖浆及预拌粉进口情况仍有较大不确定性。国内估产1080万
吨，仍需依赖进口补充缺口，如糖浆及预拌粉进口政策持续收紧，将需要通
过配额外进口的方式满足市场需求，二季度关注政策情况及进口预期。消费
预计仍将维持现有水平，但产成品库存结构变化及食糖价格向下的预期会使
得贸易商、终端采购节奏出现调整。预计2025年期货价格运行区间5500-
6200元/吨。

• 风险因素：巴西估产超预期；印度出口仍存不确定性；主产区遭遇极端天
气。
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资源品团队研究员介绍

• 张笑金，光大期货研究所资源品研究总监，长期专注于白糖产业研究。多次参与郑州商品交易所重大课题、中国期货业协会系列丛书撰

写工作。连续多年在期货日报、证券时报最佳期货分析师评选中荣获“最佳农产品分析师”称号。多次荣获郑州商品交易所白糖高级分

析师称号，2023年荣获郑州商品交易所白糖资深高级分析师。

期货从业资格号：F0306200             期货交易咨询资格号：Z0000082    

• 张凌璐，英国布里斯托大学会计金融学硕士学位。光大期货研究所资源品分析师，负责纯碱、尿素期货研究工作，数次参与中国期货业

协会、郑州商品交易所大型项目及课题，连续多年在期货日报、证券时报等权威媒体、郑州商品交易所评选中获奖。2023年荣获郑州商

品交易所纯碱资深高级分析师、尿素高级分析师等荣誉称号。

期货从业资格号：F3067502             期货交易咨询资格号：Z0014869  

• 孙成震，光大期货研究所资源品分析师，云南大学金融硕士，主要从事棉花、棉纱、铁合金等品种基面研究、数据分析等工作。

期货从业资格号：F03099994           期货交易咨询资格号：Z0021057   

联系我们

公司地址：中国（上海）自由贸易试验区杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼6楼

公司电话：021-80212222        传真：021-80212200

客服热线：400-700-7979        邮编：200127
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