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◼ 2024 年国内外糖市价格呈现震荡重心下移的运行态势，外强内弱

格局较为明显，但是 2024/25 榨季，内外糖供需形势出现较大的差

异，外强内弱格局或被打破，分化行情预计缓慢展开。 

◼ 展望 2025 年，国际糖市供给预期存在分歧，宽松预期可能性较大，

主要是全球最大主产国巴西预期明年开启的新榨季产量将会下滑，

但产量仍在历史高位，北半球多国增产为主。因此，2025 年国际糖

市或表现震荡趋弱运行的概率大。技术上，ICE 原糖或在 15-23 美

分/磅区间波动。 

◼ 对于国内市场而言，2024/25 榨季食糖增产，需求缓慢回升，但产

需缺口依旧较大，前文从替代进口的糖浆和预拌粉的方式弥补了国

内上一榨季的食糖产需缺口，对国内糖市价格而言形成了一定的压

制，导致国内糖较国际市场糖价偏弱，但是 2025 年在糖浆和预拌

粉管控趋严下，后续需要更多的常规进口糖补充国内糖市的需求缺

口更为迫切，配额外进口糖倒挂利润若得到有效收缩则利于国内糖

价常规进口补充，糖价跟上国际糖价波动，若仍迟迟得不到较大幅

度的收缩，国内糖价产需缺口难以得到有效弥补，则仍支撑内糖价

格偏强运行。同时，国内虽预期增产百万吨，但干旱天气的影响有

可能令国产糖产量不及预期，对糖价的支撑作用会限制糖价回落空

间。因此，2025 年我国糖市运行的态势会相较于国际糖市偏强，配

额外进口糖加工利润逐步修正的可能性较高，预计国内糖价走势表

现震荡抗跌运行态势。技术上，郑糖主力合约价格运行或在 5500-

6400 元/吨区间概率较大。 

 

风险点：糖市政策、天气因素、供需错配 

 

 

 
 

 

  内  容  摘  要 
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内外强弱或切换，内糖将抗跌运行 
——2024 年糖市行情回顾及 2025 年行情展望 

◼ 2024年国内外糖市价格走势仍旧分化，依旧表现外强内弱的格局，

波动上表现宽幅震荡的态势。临近年末，国内糖价仍在抗跌缓跌方

式运行，主产区广西糖价进入年内低价区域，而郑糖主力合约则在

年内下探低至 5500 关口附近后震荡反弹至 6000 元/吨关口附近波

动，主要受国内食糖库存偏低，进口补充不足，新榨季产量预期增

加的影响。面对依旧错综复杂的国际供需形势和国内产不足需的现

状，国内外糖价走势仍旧扑朔迷离。 

一、2024 年糖市价格行情回顾 

（一）国际原糖 

1.ICE 原糖期货 

◼ 2024 年，国际 ICE 原糖价格呈现宽幅震荡上涨的运行态势。ICE 原

糖主力合约价格从年初最高上冲自 24.62 美分/磅震荡走低至 8 月

底的 17.52 美分/磅，随后反弹运行，至 2024 年 12 月初，ICE 原糖

价格仍在 21 美分上方，按 12 月 10 日收盘，ICE 原糖主力合约报

收 21.07 美分，较 2023 年年末收盘价 20.49 美分/磅涨 2.83%，较

年初 20.6 美分/磅的开盘价上涨 2.28%。整体上，2024 年 ICE 原

糖价格走势可分为四个阶段进行分解复盘。 

图表 1：国际 ICE原糖期货主力连续合约价格走势（月） 

 

来源：文华财经，中泰期货整理 

◼ 第一阶段：2024 年 1 月至 3 月底，糖价震荡偏弱运行，价格重心

轻微下跌。主要是北半球印度、泰国、中国 2023/24 榨季生产阶段，

之前市场预估减产幅度较大，但是随着生产的进行，三个国家的减
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产均不及预期，印度和泰国的产量均较开榨生产前的预估高，导致

糖价承压回落。不过巴西旺盛的需求仍支撑糖价偏高于 20 美分上

分运行。 

◼ 第二阶段：南半球巴西开启 2024/25 榨季生产阶段，预期食糖产量

继续创新高的压力下，国际糖价自 4 月开始快速下跌，从 20 美分

上方快速下挫至 18 美分以下，行情延续至 8 月，在巴西生产高峰

期，食糖产量均大幅度提高给市场造成的压力较大，但直至 8 月底

市场关注到巴西干旱的天气影响预期产量并不是那么的乐观的预

期转换下，糖价止跌。 

◼ 第三阶段：南巴西因为干旱天气影响及火灾造成巴西主产区甘蔗受

损并可能影响到下一年度的食糖产量时，市场市场价格快速反弹，

从 18 美分下方陆续反弹至 20 美分以上偏强运行。 

◼ 第四阶段：2024 年 10 月底至 12 月，北半球食糖主产区开启了

2024/25 年度的食糖生产，在生产供给陆续增加的压力下糖价承压

运行，价格从 23 美分附近回落至 21 美分附近。 

2.ICE 白糖期货 

◼ 2024 年 ICE 白糖期货整体重心呈现震荡走低的运行态势。2024 年

ICE白糖期货价格最高价是在 3月合约体现，一季度是上探至 686.4

美元/吨，最低价是 5 月合约在 8 月下旬出现，最低价下探在 489.4

美元/吨。截至 12 月 2 日收盘，ICE 白糖 3 月合约报收 547.6 美元

/吨，较年初高点回落 20%，较 8 月下旬的低点 490.1 美元/吨反弹

11.7%。其各阶段走势影响因素与上文 ICE 原糖阶段走势影响因素

相同。 

（二）国内糖市 

1.国内郑糖期货行情宽幅震荡走低运行 

◼ 2024 年国内糖市走势与国际糖市的走势出现背离的行情不少。一

方面，2024 年国内糖市价格走势表现较为抗跌，但同时跟随国际糖

价上涨的空间也有限。2024 年郑糖糖价年初以 6263 元/吨开启今

年的糖市行情，在四月份冲高至年内高点 6795 元/吨后震荡偏快的

下滑，并于 8 月下旬形成年内低点，主力合约报 5502 元/吨，随后

震荡反弹至 6000 以上，经过多次反复，最终在进入 12 月前上冲至

6000 上方震荡。 

◼ 整体上，2024年国内糖市行情主要驱动逻辑是国际糖价承压运行，

关税配额内进口利润较大，进口供给提升，叠加国内新榨季糖料种

植面积回升，增产预期下，糖价承压。具体来看，内糖价格走势分

为 3 个阶段： 

◼ 第一阶段：2024 年 1 月至 4 月初，郑糖主力合约呈现震荡反弹运

行的态势，从年初的 6263 元/吨反弹至 6795 元/吨，最高反弹幅度

8.4%，此阶段是 2023/24 榨季国产糖生产期，供给集中压力较大，

但是期间有春节消费提振，在春节及其后的消费端表现良好，给糖
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价反弹上涨提供了支撑。 

◼ 第二阶段：2023 年 4 月初至 8 月底阶段，国内糖价于国际糖价共

振，呈现高位震荡快速回落的运行态势。此阶段郑糖主力合约在

6700 上方震荡下滑至 5500 关口后反复震荡，此阶段全部回吐 4 月

以前的反弹并且跌破了年初低点创下本年度的新低。一方面国际原

糖价格下跌的拖累，配额外进口糖的进口利润倒挂幅度大幅收缩，

同时配额内进口利润扩大，进口供给在下半年预期增强的影响。另

一方面是国内产量预期增加，新榨季供给增强的影响。 

◼ 第三阶段：新旧作供给转换期，2023/24 榨季结转量少，工业库存

低，同时进口预期增加缓和，糖价表现翘尾上涨，同时，糖浆预拌

粉趋严管理下，国内糖价走势偏强震荡反弹运行，但 2024/25 榨季

增产的预期仍未变化，糖价反弹高度受限。 

图表 2：国内郑糖期货价格走势（月） 

 

来源：文华财经，中泰期货整理 

2.国内白糖现货价格抗跌中缓慢回落运行 

◼ 2024 年国产糖现货糖价相较于郑糖抗跌。广西南宁地区糖价从年

初 6400 元/吨左右开始反弹，最高上涨至 6700 元/吨，最大涨幅

4.7%，随后震荡下跌至 9 月中旬，广西主产区 2023/24 榨季的糖价

最低下探至 6130 元/吨。伴随着 2024/25 榨季新糖的上市，供给压

力逐步增加，广西主产区新糖报价持续下跌至 6050 元/吨附近后，

价格再度上涨至 12 月 10 日，广西主产区糖价报的 6090 元/吨。云

南产区糖价走势与广西地区食糖价格走势差别较大，但明显价格偏

低。2024 年年初云南昆明糖价从 6500 元/吨价格附近开启，震荡下

挫至 6450 元/吨后反弹至 4 月初的 6610 元/吨，随后再度回落，至

9 月中旬，云南糖价已经下跌至 6040 元/吨，随后新旧榨季转换期，

现货表现较强，云南糖价快速反弹至 6320元/吨，但新糖压力体现，

新糖开市承压，榨季初报 6130 元/吨后震荡运行，至 12 月 10 日云
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南昆明新糖报价 6140 元/吨。 

◼ 加工糖方面，2024 年加工糖现货价格与国产糖价格走势一致，但强

弱有别。以营口地区糖厂报价为例，年初价格报 6830 元/吨附近开

启本年度的行情，伴随春节备货的提振，糖价快速上涨至 7140 元/

吨高点，形成年的高点，随后逐步回落运行，截至 9 月中旬报价下

跌至 6300 元/吨，随后震荡回升至 12 月 10 日的 6850 元/吨，整体

年内价格震荡偏强运行态势，价格较年初涨 20 元/吨。 

图表 3：现货价格走势（元/吨） 

 

来源：沐甜科技，中泰期货整理 

3.国内期现基差冲高回落运行  

◼ 2024年国内期现货糖价走势相对趋同，表现冲高回落运行的态势，

但基差表现先涨后跌的运行态势。 

图表 4：国内白糖期现基差走势（元/吨） 
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来源：沐甜科技、iFinD，中泰期货整理 

◼ 根据中泰期货数据跟踪来看，以广西南宁地区的现货糖价与郑糖主

力合约的糖价作为参考，2024 年，期现货基差在 14-681 元/吨区间

波动，年初新糖供给压力大，期现货价格回归，基差较弱，随着期

货价格快速下跌，基差大幅走强直至 2024/25 榨季开启前夕，广西

南宁地区的期现基差达到最大 681 元/吨，因现货表现的现实的情

况，期货表现的是预期走弱压力。不过随着新糖上市，现货表现弱

势，期货受糖浆预拌粉管趋严管理影响价格快速反弹，导致基差快

速走弱至 25 元/吨。 

（三）内外糖价差走势差异大 

◼ 2024 年内外糖价格走势表现外强内弱格局，内外糖价差出现前高

后低的运行态势。根据中泰期货数据跟踪，从绝对价格来看，2024

年配额外进口加工糖的成本在 6250-8000 元/吨区间运行，配额内

进口加工糖成本在 4800-6100 元/吨，国内加工糖报价多在 6300-

7000 元/吨区间运行，郑糖主力合约价格在 5508-6795 区间运行，

基本上配额外进口亏损（与郑糖主力合约对比）多数在 1000 元/吨

以上，配额内进口糖加工利润（与郑糖主力合约对比）在-50 至 1100

元/吨区间运行居多，亏损出现的时段较少，多数时段配额内进口糖

的加工利润在 200-800 元/吨。 

图表 5：进口加工糖盘面加工估算成本（元/吨）  图表 6：进口加工糖盘面利润（元/吨） 

 

 

 

来源：iFinD，中泰期货整理  来源：iFind，中泰期货整理 

◼ 根据中泰期货数据跟踪，截至 12 月 10 日，按郑糖收盘价与国际原

糖收盘价进行进口加工糖测算，配额内进口巴西原糖加工利润大约

在 500 元/吨附近，配额外进口巴西原糖加工利润亏损 1000 元/吨

以上。 

 

二、影响因素分析 

（一）国际糖市 

4500
5000
5500
6000
6500
7000
7500
8000
8500
9000
9500

2
0

23
/0

8
/2

2

2
0

23
/0

9
/2

2

2
0

23
/1

0
/2

2

2
0

23
/1

1
/2

2

2
0

23
/1

2
/2

2

2
0

24
/0

1
/2

2

2
0

24
/0

2
/2

2

2
0

24
/0

3
/2

2

2
0

24
/0

4
/2

2

2
0

24
/0

5
/2

2

2
0

24
/0

6
/2

2

2
0

24
/0

7
/2

2

2
0

24
/0

8
/2

2

2
0

24
/0

9
/2

2

2
0

24
/1

0
/2

2

配额外进口糖价格（泰国） 配额外进口糖价格（巴西）

配额内进口糖价格（泰国） 配额内进口糖价格（巴西）

-2500

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2021/01 2022/01 2023/01 2024/01

郑糖活跃合约-配额外进口糖加工成本（巴西)

郑糖活跃合约-配额内进口糖加工成本(巴西)



交易咨询资格号：证监许可[2012]112 

白糖年报 
 
 

                                                          请务必阅读正文之后的免责声明部分 - 8 - 

1.国际糖市——供需预估分歧较大 

◼ 从全球的供需结构来看，2023/24 榨季结束，按照 2024 年 11 月国

际糖业组织 ISO 预计来看，全球食糖消费量在 1.805 亿吨，消费量

的预估值下调，2023/24 榨季全球食糖供应转为过剩 131 万吨，此

前的预估为短缺 20 万吨。预计 2024/25 榨季的全球食糖消费量在

1.8158 亿吨，预计 2024/25 榨季全球食糖总产量为 1.7907 亿吨，

2024/25 榨季全球食糖供应短缺预估 251 万吨。 

◼ Czarnikow 在 2024 年的 10 月的报告中表示，预计 2024/25 榨季全

球糖产量将增至 1.847 亿吨，糖消费量预计将增至 1.8 亿吨，预计

2024/25 榨季全球食糖供应过剩预估为 470 万吨。 

◼ 咨询公司 StoneX 近日发布报告，预计 2023/24 榨季全球食糖过剩

量为 320 万吨，而 2024/25 榨季食糖过剩量为 214 万吨。 

2.巴西未来食糖产量预期下降，出口放缓 

2.1 巴西未来食糖产量预期下降 

◼ 2024/25 年度巴西的生产在进入 12 月前已经进入尾声阶段。巴西

国家商品供应公司（Conab）发布预估报告，预计巴西 2024/25 榨

季甘蔗产量为 6.7867 亿吨，预计甘蔗种植面积同比增长 4.3%，但

受不利的天气和火灾影响，单产下降 8.8%，食糖产量预计为 4400

万吨；乙醇总产量（包括玉米制）预计为 360.8 亿公升。预计 2024/25

榨季巴西中南部地区甘蔗产量为 6.1686 亿吨，预计食糖产量为

4031 万吨。 

图表 7：巴西中南部地区糖产量（吨）  图表 8：巴西中南部地区甘蔗制糖比 

 

 

 

来源：unica，中泰期货整理  来源：unica，中泰期货整理 

◼ 分析机构 StoneX 在 12 月最新发布的报告指出，巴西中南部地区

2024/25 榨季的甘蔗压榨量预计为 6.127 亿吨，与上一年度相比下

降 6.4%。对于即将到来的 2025/26 榨季，预计甘蔗入榨量预估为

5.932 亿吨，较 2024/25 榨季减少 3.2%。 

◼ 截至 11 月底，UNICA 公布的数据显示：2024/25 榨季截至 11 月下

半月，巴西中南部地区累计入榨量为6029.4万吨，同比降幅 2.75%；

累计制糖比为 48.34%，较去年同期的 49.34%减少 1 个百分点；累
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计产乙醇 311.69 亿升，较去年同比增幅达 4.31%；累计产糖量为

3936.1 万吨，较去年同期的 4088.2 万吨减少 152.1 万吨，同比降

幅达 3.72%。 

◼ 由于甘蔗压榨量减少和甘蔗制糖比下降，巴西食糖产量将难以达到

2023/24 年度的食糖产量。同时，对于 2025/26 年度将会在 2025

年 4 月开启，该年度的甘蔗产量堪忧，多机构预计会减产，主要是

基于 2024 年干旱天气影响导致的预期单产下降所致，若后续天气

改善，降雨得到增多，有利于提升巴西食糖产量可能。因此，后续

需要关注巴西雨水给甘蔗原料生产带来的提振。 

 

2.2 巴西食糖出口面临放缓可能 

◼ 近几年，巴西食糖出口量超过 3000 万吨的榨季年度不多，迄今为

止，只有 2020/21 和 2023/24 榨季两个年度，年度出口量分别是

3240 万吨和 3534 万吨，2023/24 年度巴西食糖出口量更是创下历

史最高水平，同比增长 20%。2024/25 年度至 11 月底，巴西食糖

出口累计出口 2668.72 万吨，累计同比 1940 万吨增长 15.6%。若

按此势头进行下去，预计截至 2024/25 榨季年度结束（2025 年 3 月

底），巴西食糖出口量也将创造奇迹，年出口量继续突破 3000 万

吨以上，并且有可能再创新高的水平。 

◼ 不过，由于 2023/24、2024/25 两个年度巴西食糖出口规模是历史

最高水平，预计会令巴西食糖库存水平急剧下降，我们预计后续出

口动力将会减弱。从 2024 年 10-11 月的出口量来看，环比已经开

始下降，并且与历史同期比，也未能创出新高水平，而之前六个月

每月出口量都创出同期新高水平。因此，后续 2024/25 年度的总体

出口量仍会维持高位甚至仍可能略微再创新高，但增长放缓或转降

预期可能性增强。 

图表 9：巴西年度食糖出口量（万吨）  图表 11：巴西食糖月度出口量（吨） 

 

 

 

来源：unica，中泰期货整理  来源：unica，中泰期货整理 

3.印度产量和出口都有变数 

3.1 印度产量面临下降，食糖糖成本抬升 

◼ 印度 2024/25 年度的生产已经开启，从印度各个邦的政策来看，多
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数邦在本榨季都提升了甘蔗的收购价格。其中，印度旁遮普邦

2024/25 榨季甘蔗收购价的地方指导价(SAP)上调 10 卢比/百公斤

至 401 卢比/百公斤（折人民币 345 元/吨），为该国最高水平的甘

蔗收购价。印度比哈尔邦将 2024/25 榨季所有品种的甘蔗收购价每

百公斤提高 10 卢比/百公斤，其中优良品种甘蔗收购价为 365 卢比

/百公斤（折人民币 313 元/吨）。由于甘蔗收购价格上涨，印度的

食糖成本将会上调，同时有利刺激明年新作的种植面积增加。 

◼ 从产量上看，ISMA 预计 2024/25 榨季糖产量（包括糖转乙醇的数

量）约 3330 万吨，较上榨季的 3410 万吨小幅减少 80 万吨，其中

将有 400 万吨的糖转产乙醇，预计糖产量在 2930 万吨左右。印度

全国合作糖厂联合会（NFCSF）预计，2024/25 榨季印度食糖产量

将达到 2800 万吨，2023/24 年度产量预估为 3212 万吨。2024/25

年度，印度政府解除了甘蔗转产乙醇的限制，之前印度政府选择在

2023/24 榨季允许将甘蔗汁和糖蜜用于生产乙醇上限为 170 万吨，

解除限制后，市场预计有 400-500 万吨的糖转产乙醇。因此受糖转

乙醇生产增加的预期影响，印度食糖产量将下降，但后续我们将根

据实际情况进行跟踪，印度实际糖产量的变数就是来着转产乙醇的

数量和实际甘蔗产量的变化。 

图表 12：印度食糖产量（万吨） 

 

来源：沐甜科技新闻整理，中泰期货研究所整理  

 

3.2 印度新榨季禁止出口但仍有悬念 

◼ 印度食糖出口量年度间变化较大，因为该国是一个产需大国，需求

量大，在产量不稳定的情况下，其可供出口的食糖量受产量大小年

的影响较大。 

◼ 在最近七个年度里，年度出口量可以是 0 吨，也有多达 1120 万吨

的水平，这一方面与印度自身产量和库存水平有关，也与印度政府

的政策管控有关。2021/22 印度政府对出口设定上限 1000 万吨的
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口规模在 600 万吨，2023/24 年度则采取首次禁止出口的政策来保

障印度国内食糖供给。2024/25 年度截至目前仍继续采取禁止出口

的政策，不过印度 ISMA 仍敦促政府允许 2024/25 榨季出口 300 万

吨糖来改善糖厂财务状况，这一敦促性建议在 2023/24 年度也呈出

现过，但印度政府未采纳，后续何时采纳，需要关注当季印度食糖

的产量供给多寡，或待产量大体确定供给量后才可能出现。因此，

印度食糖出口的变数仍存悬念，若允许出口就会给国际糖带来新的

预期供给，增强供给供给压力。 

图表 13：印度食糖年度出口量（万吨） 

 

来源：沐甜科技新闻整理，中泰期货研究所整理  

4.泰国糖产量回升，预期出口量大 

4.1 泰国糖产量预计回升 

◼ 2024 年一季度（2 月 20 日）泰国内阁批准了 2023/24 榨季甘蔗的

初步收购价定为 1420 泰铢/吨（约合人民币 285 元/吨），10%的甘

蔗含糖分（CCS）标准，含糖分每变动 1%，蔗价将浮动 71.85 泰

铢/吨（约合人民币 14.4 元/吨），2023/24 榨季的甘蔗收购价较

2022/23 年度的 1197 泰铢/吨大幅提升 18.6%，因此有利于提升泰

国 2024/25 榨季的生产，提振了泰国产量回升的空间和预期。 

◼ 泰国食糖生产商 Khon Kaen Sugar Industry PIc(KSL)预计 2024/25

榨季泰国甘蔗产量达 9000 万至 1 亿吨，糖产量预计回升至 900 到

1000 万吨。美国农业部（USDA）在近期发布的一份报告中表示，

预计泰国 2024/25 榨季食糖产量将恢复至 1020 万吨，较 2023/24

榨季增长 16%。泰国甘蔗糖业委员会办公室(OSCB)预计泰国

2024/25 榨季的食糖产量将达到 1039 万吨，同比增长 18%。 

◼ 泰国 2024/25 榨季食糖产量的增加预期，有利于对国际糖市的食糖

提供更多的供应。 

 

0

200

400

600

800

1000

1200

2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25



交易咨询资格号：证监许可[2012]112 

白糖年报 
 
 

                                                          请务必阅读正文之后的免责声明部分 - 12 - 

4.2 泰国出口动力变化预期 

◼ 受产量回升影响，2024/25 年度，泰国出口动力再次得到增强，出

口预期将回升。USDA 预计 2024/25 榨季年度，泰国食糖出口将达

到 1000 万吨，达到历史偏高的水平。之前 2023/24 年度，泰国因

为食糖产量大幅下滑的影响，出口量同时锐减，USDA 预计为 510

万吨，较之前一年度减少 25%。通常泰国年度食糖出口量大多都高

于 600 万吨，最大的出口年份是 2018/2019 年度，出口量规模达到

1005 万吨，不过 2020/21 年度泰国食糖出口量为近十年低点，仅

出口 368 万吨。 

◼ 泰国甘蔗糖业委员会办公室(OSCB)公布的数据来看，2023/24 榨季

泰国食糖产量同比下降 20.37%至 880 万吨，作为全球第二大食糖

出口国，泰国每年的消费食糖约 250 万吨，其余部分则用于出口。

因此，2024/25 年度由于泰国食糖产量回升，预计出口动力增强，

出口量将可能会突破 1000 万吨（USDA 预计）。 

图表 14：泰国食糖产量（万吨，%）  图表 15：泰国食糖出口量（千吨） 

 

 

 

来源：iFinD，中泰期货整理  来源：iFinD，中泰期货整理 

5.其他产消国情况 

◼ 美国农业部(USDA)12 月初公布的供需报告显示，美国 2024/25 榨

季食糖总产量预计为 922 万短吨，较 2023/24 年度增长近 2%；食

糖库存/消费比预估为 13.5%，较 2023/24 年度库存消费比 16.8%

出现明显的下降。 

◼ 欧盟方面，USDA （12 月）数据显示，欧盟 2023/24 榨季年度糖产

量 1488.9 万吨，消费 1650 万吨，期末库存预计 19.7 万吨。2024/25

年度，欧盟食糖产量产量预估增加，预计在 1557.9 万吨，较之前一

年度预估增产幅度 4.63%，消费持稳在 1650 万吨，期末库存增加

37.3 万吨至 57 万吨。从数据上看，欧盟仍然保持着产需相对稳定

的态势，但需要从国际市场上看，预计仍需进口少量食糖才能达到

供需平衡，通常每年净进口 200 万吨以上才能达到平衡，2024/25

年度预计进口预估 240 万吨。 

◼ 中东地区作为全球食糖重要的消费区域，年消费量都在 1000 万吨

以上，近几年食糖消费有所提升，根据 USDA 预估，2024/25 年度
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消费量预计升至 1242.2 万吨，产量总计预估 491 万吨，比上一年

度减产 17 万吨，但已是近几年产量高位水平，进口规模将升至

922.7 万吨，较上一年度增加 19.6 万吨。 

◼ 印尼作为全球食糖主要进口国家，主要依靠进口来满足国内消费，

根据 USDA 预估的数据显示，该国年消费食糖量近几年已经攀升

至 700 万吨以上，2024/25 年度预计消费达到 760 万吨，较前一年

度增加 10 万吨，但是该国食糖产量在 200 万吨左右，需要大量进

口来满足国内需求，进口量同时也攀升至 500 万吨以上。2024/25

年度印尼进口量预估 555 万吨，较上一年度增长 55 万吨。不过印

度尼西亚将从 2025 年起禁止进口用于民用消费的食糖或有可能令

其国内进口量减少。 

（二）国内糖市——产需缺口依旧较大，如何补缺是关键 

1.国产糖产量继续回升，需求增幅有限 

◼ 根据中国糖业协会公布的数据显示，2023/24 榨季全国食糖产量

996.32 万吨，同比增加约 99 万吨。从 2024 年糖料种植面积增加

提振了 2024/25 榨季年度我国糖料和食糖产量的回升。 

◼ 根据中国农业农村部 12 月的预估，2024/25 榨季，我国食糖产量预

估在 1100 万吨，较 2023/24 年度的产量增加 10%。消费预估 1580

万吨，较 2023/24 年度微微增加，但是仍可以看出我国食糖市场产

需仍存在较大的缺口，近几年来产需缺口幅度在 500 万吨以上居多，

2024/25 年度预计产需缺口略小于 500 万吨。 

◼  

图表 16：国内食糖产量（万吨）  图表 17：中国食糖需求（万吨） 

 

 

 

来源：中国糖业协会、中国农业农村部，中泰期货整理  来源：中国糖业协会，中国农业农村部，中泰期货整理 

◼ 不过，2024 年广西主产区异常天气令糖产量调整空间。2024 年 6

月广西主要甘蔗糖料产区受到持续性降雨和洪水的影响，甘蔗出现

不同程度倒伏。通常降雨会给甘蔗生长带来较多的雨水有利于甘蔗

生长，但是倒伏通常令甘蔗单产受损。另外，10-12 月期间，广西

甘蔗主产区持续雨水偏少，甘蔗空心率增加，单产不及预期可能性

加大，增产幅度或下调加大。 
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◼ 从 2024/25 榨季入榨开始，至 11 月底国内两大食糖主产区广西、

云南甘蔗出糖率同比均增加，因此有利于国内食糖的产量增长，但

需关注单产下降带来的总产调整情况。 

2.预期食糖进口供给增量有限 

◼ 从中国海关总署公布的数据来看，2024 年前 10 个月，我国食糖进

口量达到 343 万吨，同比大增 39 万吨。按榨季统计，2023/24 榨

季截，我国共计进口 475 万吨，比上一榨季的进口量增加 86 万吨。

实际上 2023/24 榨季，我国进口的食糖多数都是配额内关税的糖，

一部分定向流入国储，一部分由于配额有限仍在保税区待通关，实

际国内可用加工的食糖增量有限，导致国内进口加工糖价格呈现较

强的态势。另外，按商务部每半月期公布的报告显示，配额外进口

糖到港的原糖数量或不足 65 万吨，其余都是配额内关税的食糖和

部分配额外关税白糖。 

◼ 不过，2024 年 4 月 18 日，海关总署会同国家发展改革委、财政部、

农业农村部、商务部、税务总局联合发布《关于调整海关特殊监管

区域和区外加工贸易食糖管理措施的公告》（公告〔2024〕44 号，

以下简称《公告》），自 2024 年 7 月 1 日起，对海关特殊监管区

域和区外加工贸易食糖的管理措施予以调整。该政策更有利于国内

食糖供给的收缩而非增强。 

◼ 2024/25 榨季 10 月，我国进口食糖 54 万吨，环比 9 月增加，同比

减少 38 万吨。 

◼ 从商务部的预报数量来看，2024 年 11 月实际到港 20.85 万吨，十

一月预报到港 7.07 万吨，12 月预报到港 0 万吨。 

图表 18：中国食糖榨季进口量（吨） 

 

来源：中国海关总署，中泰期货整理 

◼ 实际上，配额外进口的关税较高，在 2024 年里，几乎很少有形成

内外糖套利加工盈利机会。前文所述，2024 年至 11 月底，配额外
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进口加工糖加工利润持续处于亏损状态。但按绝对价格来看，配额

外进口加工糖若低价采购原糖，2024 年 5 月底有机会在 18 美分/

磅附近点价采购，若点价成功，进口加工成本低至 6400元/吨左右，

但通常配额外进口加工糖成本多数都在 7000 元/吨以上，因此限制

了配额外进口的可能和数量，但若国际糖价下跌，则有利于打开国

内配额外进口加工量的可能。不过配额内进口关税是 15%，进口加

工利润较高，会激发进口动力，但配额管控下，总量控制，进口供

给增加有限。 

◼ 总体来说，进口糖量预计难有大幅增加可能，中国农业农村部预计

2024/25 榨季年度国内食糖进口预估 500 万吨，略高于 2023/24 年

度的进口量预估。但若后续内外糖价差继续收缩出现配额外进口利

润则有可能增加进口可能。 

4.糖浆/糖预拌粉进口规模攀升，监管将趋严下继增进口或止步 

◼ 糖浆及预拌粉进口是我国食糖替代供给的有效补充，近几年进口量

呈现趋增态势。根据中国海关总署发布的数据显示，2021/22 榨季、

2022/23 榨季我国糖浆及预拌粉进口量分别是 112.67 万吨、158.6

万吨。2023/24 榨季进口量规模达到 214.5 万吨，创新高，若按 70%

含糖比例，相当于食糖进口了 150 万吨之多。之所以糖浆进口增量

大幅度的攀升，主要是国际糖价高，进口关税高，糖浆进口存在部

分产地享受 0 关税的优惠贸易政策，导致整体进口成本相交于纯糖

进口成本低很多。 

 

◼ 不过，2024 年 4 月 9 日，财政部会同海关总署、税务总局联合发

布《关于边民互市贸易进出口商品不予免税清单的通知》(财关税

(2024)7 号)，将糖、糖浆及含糖预混粉(税目 1701 至 1702 项下全

部税号、税目 21069061、21069062)纳入边民互市贸易进口商品不

予免税清单。这不利于后续继续扩大进口。 

◼ 2024 年 11 月，中国海关总署（GACC）对泰国出口至中国的食糖

加工企业提出了更严格的卫生监管要求。此举严格的进口监管措施

图表 19：中国糖浆及预拌糖粉进口情况（万吨）  图表 20：中国糖浆及预拌糖粉月进口情况（吨） 

 

 

 

来源：iFinD，中泰期货整理  来源：iFinD，中泰期货整理 
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将有效控制低质量糖浆以及固体混合物（预混糖粉）流入国内，有

助于改善进口食品安全状况以及减少国内糖浆进口，这一监管措施

在 12 月中旬得到落地，预期国内糖浆和预拌粉的进口继续增加将

会止步。 

5.含糖食品产量增幅放缓，消费回升偏谨慎 

◼ 从含糖食品的生产情况来看，2024 年 1-10 月，乳制品和软饮料产

量产量出现较大的差别，乳制品累计产量同比去年同期多数月份呈

现下降，截至 2024 年 10 月底，乳制品产量累计同比下降 2.3%，

累计产量 2450 万吨。软饮料方面，生产仍保持增长势头，2024 年

1-10 月累计产量 16265 万吨，累计同比增长 6.5%。从生产物价指

数来看，糖果、巧克力及蜜饯类的 ppi 指数波动不是很大，但呈现

震荡缓跌态势，2024 年 1 的 ppi 分别是 99.8、11 月的为 99.5，较

2023 年 10 月的糖果、巧克力及蜜饯类 ppi 指数 100.6 出现明显下

滑。 

 

 

◼ 从生产企业来看，食品制造业企业经营数据显示，2024 年 1-10 月

我国食品制造企业的生产单位数量每月环比呈现增加态势，这有利

于对白糖原料的需求提升。 

◼ 虽然食品制造业企业的数量在缓慢增加，有利于对食糖的需求提升，

但是提振作用和驱动并不大，因为企业盈利能力和盈利水平增幅在

放缓。2024 年，规模以上食品工业企业营业收入累计 17788.3 亿

元，累计同比增长 4.3%，食品制造业企业的营业收入累计同比数

据呈现环比下滑态势。考虑到增速下滑的态势，我们对食糖消费端

的增长保持谨慎态度。 

 

 

 

 

图表 21：含糖食品年度产量累计同比增幅（%）  图表 22：糖果、巧克力及蜜饯制品 PPI情况 

 

 

 
来源：iFinD，中泰期货整理  来源：iFinD，中泰期货整理 
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图表 23：食品制造业企业数量及同比  图表 24：食品制造业企业营业累计收入及同比 

 

 

 

来源：iFinD，中泰期货整理  来源：iFinD，中泰期货整理 

 

三、2025 年关注重点 

（一）国际糖市供给预期差及贸易流变动 

◼ 前文我们从市场多家机构的预估来看，全球食糖供需是缺口还是过

剩，市场出现较大的分歧。2024/25 年度，北半球印度和泰国产量

出现明显的差异，泰国出现较大幅度的增产，而印度则面临产量下

降的风险，这些随着压榨进度的推进，市场会更为明晰的看到增减

产量幅度的大小，因此需要关注预期差的影响，另外对于 2025 年

下一榨季的种植前景需要关注印度的情况，伴随天气的改善，产量

前景预期继续增强需要关注。同时，巴西作为全球食糖生产大国，

当季产量与下一年度产量的变化需要关注，重点是是否有良好的雨

水天气来弥补巴西甘蔗产量的下降幅度扩大的可能，如果天气改善，

则有利于减缓 2025/26 年度的甘蔗产量下降的风险，同时继续有利

于当前榨季巴西产量提升的可能性。 

◼ 国际食糖贸易方面，需要考虑印度禁止出口会不会出现松绑、泰国

出口增量会否实现。同时巴西出口放缓会否兑现等问题。另外，对

印尼进口限制给市场带来需求的影响也需要关注。 

（二）国内产需缺口如何弥补仍是市场关注焦点 

◼ 根据前文分析，我国 2024/25 榨季食糖产需求缺口仍然比较大，通

过进口来弥补产需缺口是常规方式。2024年我国进口糖 475万吨，

大大弥补了产需求缺口问题，同时替代糖（进口糖浆和预拌粉）的

大量进口也为弥补产需缺口做出巨大的贡献。2025 年，国际糖价虽

然回落，但是配额外进口加工糖利润仍处于倒挂局面，增量进口在

上半年仍难实现，需要继续关注配额内进口的动力，因为 2024 年

10 月以来，配额内进口利润出现较大幅度的收缩，会大大支撑国内

糖价维持偏高水平，但利润水平仍存。 

◼ 我们需要注意到 2024 年国内产需缺口弥补的一个重要方面是替代
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糖的作用。2025 年需要关注泰国糖浆进口的变化，因为 2024 年 12

月中旬我国海关对泰国糖浆展开了从严监管，对糖浆和预拌粉进口

的管控严格会大大影响我国食糖替代进口的供给，预期进口减少令

国内产需缺口弥补方式需要另寻其他路径，这对国内糖市价格而言

提振力度较大。 

◼ 另外，我国产需缺口的弥补方式还可以通过放储、轮储来进行。通

常放储需要要市场行情推动，当市场缺糖，导致糖价大幅度攀升，

国家放储的可能性才会高。轮储主要是轮换国储库中的陈糖旧糖，

既要保障国储库食糖的供给安全，又要保障食品安全，属于正常的

轮换，通常对市场影响作用会小些，但也需要注意轮换时间，季节

性周期对糖市供给很重要，国家政策上存在较强的的不确定。 

四、2025 年行情展望 

◼ 总体来说，2024年国内外糖市价格呈现震荡重心下移的运行态势，

外强内弱格局较为明显，但是 2024/25 榨季，内外糖供需形势出现

较大的差异，外强内弱格局或被打破，分化走势将慢慢展开。 

◼ 国际市场来看，国际糖市供给预期存在分歧，宽松预期可能性较大，

虽然全球最大主产国巴西预期明年开启的新榨季产量将会下滑，但

产量仍在历史高位，北半球多国增产为主，印度产量预期下降，但

变数是有多少糖转产乙醇会影响到实际糖产量的产出供给，且出口

变数较大，若允许出口，会给国际糖市带来预期外供给压力拖累国

际糖价承压下跌；泰国预期产量增加，出口动力较强的预期下对国

际糖市形成一定的压力。节奏上来看，预计 2025 年一季度，关注

的重点是印度和泰国的生产产量和印度出口政策及泰国出口的积

极性等问题。当前在印度仍处于禁止出口的情况下，巴西出口放缓，

泰国产量增加带来的出口动力较强预计令糖价呈现承压运行的态

势，但此阶段是国际贸易流通常偏紧的季节，因巴西生产尾声，可

出口库存小，糖价抗跌运行。二、三季度，需关注印度会否复出口

的问题，若出口则加剧糖价回落，同时巴西进入 2025/26 年度，新

年度生产需关注产量预期，虽预期产量受损，但季节性供给压力仍

令糖价面临逐步增加的供给压力。四季度，需动态关注 2025/26 榨

季北半球的食糖产量预期情况，若印度恢复出口则继续加剧糖价回

落。因此，2025 年国际糖市表现震荡趋弱运行的概率大。技术上，

ICE 原糖或在 15-23 美分/磅区间波动。 

◼ 对于国内市场而言，2024/25 榨季食糖增产，需求缓慢回升，但产

需缺口依旧较大，前文从替代进口的糖浆和预拌粉的方式弥补了国

内上一榨季的食糖产需缺口，对国内糖市价格而言形成了一定的压

制，导致国内糖较国际市场糖价偏弱，但是 2025 年在糖浆和预拌

粉管控趋严下，后续需要更多的常规进口糖补充国内糖市的需求缺

口更为迫切，配额外进口糖倒挂利润若得到有效收缩则利于国内糖

价常规进口补充，糖价跟上国际糖价波动，若仍迟迟得不到较大幅

度的收缩，国内糖价产需缺口难以得到有效弥补，则仍支撑内糖价

格偏强运行。同时，国内虽预期增产百万吨，但干旱天气的影响有

可能令国产糖产量不及预期，对糖价的支撑作用会限制糖价回落空
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间。因此，2025 年我国糖市运行的态势会相较于国际糖市偏强，配

额外进口糖加工利润逐步修正的可能性较高，预计国内糖价走势表

现震荡抗跌运行态势。技术上，郑糖主力合约价格运行或在 5500-

6400 元/吨区间概率较大。 

 

◼ 风险点：糖市政策、天气因素、供需错配 
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