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01
半年度评估及策略推荐



半年度评估及策略推荐

◆ 国际市场分析：在今年2月至5月期间原糖远月月间价差震荡下跌，走出一段反套行情，这意味着市场预期是三季度供应偏宽松。但是伦敦白

糖远月月间价差走势较为反复，在今年1月至2月期间因北半球产量不及预期走出正套行情，但随着2月底原糖3月合约大量交割，可能是接货

商在买原糖同时在伦敦白糖合约上卖出套保的原因，导致伦敦白糖月间价差在3月走了一段反套行情。到了4月底原糖5月合约再次产生大量

交割，伦敦白糖月间价差再次走出反套。另一方面，原白价差在今年1月底走强后，持续在100-120美元/吨区间震荡，意味着原糖价格始终

有买盘在支撑。但进入5月后，原白价差有向下走弱的迹象，再结合原糖和伦敦白糖的月差走弱来看，下半年外盘糖价仍有下跌的风险。

◆ 国内市场分析：从今年4月中旬开始，郑糖9-1合约月差走出明显的反套，郑糖5-9合约月差走的是正套。近月合约月差走正套反映的是现实

国内产销情况依然良好，而远月合约月差开始走反套，反映的是市场开始交易未来进口成本下降，以及进口供应环比增加的预期。整个4月

贸易商做多基差，大量采购现货并在盘面上卖出套保，使得4月产销率创新高。但随着盘面价格下跌，价格更具竞争力的基差糖流入市场。

另一方面，外盘价格下跌后进口利润窗口打开，未来进口供应将陆续增加，5月可能是糖价从强变弱的转折点。

◆ 观点及策略：单边策略以逢高做空为主；套利策略关注郑糖近月月差正套以及远月月差反套机会。
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行情走势回顾



图1：郑糖期货主力合约走势（元/吨） 图2：广西南宁一级白砂糖价格走势（元/吨）

资料来源：郑商所、MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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国内市场回顾：区间震荡，但重心下移

今年以来，郑糖期货主力合约价格走势维持在5700-6200元/吨区间震荡，基本符合笔者2024年年报的预期：糖浆和预拌粉进口被管控，郑糖

价格运行空间或在5500-6300元/吨。

受国内增产以及进口成本下跌影响，本榨季国内白糖价格重心下移，但因糖浆和预拌粉进口被管控，以及一季度进口同比大幅减少，使得糖

价并没有走出趋势性下跌，而是维持区间震荡。



图3：广西白糖现货-郑糖主力合约基差（元/吨） 图4：郑糖5-9合约价差（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：郑商所、MYSTEEL、五矿期货研究中心
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国内市场回顾：基差走强，月差走反套

今年1月至2月，郑糖基差随着价格反弹而走弱，2月至3月糖价延续反弹，基差偏弱震荡，意味着前三个月国内产销情况良好。但到了4月下

旬以后，糖价开始下跌，且基差走强，价格更具竞争力的基差糖流入市场，利空糖价。

从月间价差的角度来看，今年1月至4月中旬，郑糖5-9合约价差持续走正套，符合产销情况良好的基本面逻辑。但是从4月下旬开始，郑糖9-

1合约价差从高位开始走出反套行情，或意味着市场开始交易未来进口成本下降，且进口供应环比增加的预期。



图5：原糖主力合约走势（美分/磅） 图6：伦敦白糖主力合约走势（美元/吨）

资料来源：ICE交易所、MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：ICE交易所、五矿期货研究中心
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国际市场回顾：摇摇欲坠

今年以来，原糖期货主力合约价格走势维持在17-20美分/磅区间震荡，基本符合笔者2024年年报的预期：原糖价格重心逐步下移至成本线附

近，约18.5美分/磅。

因印度减产超预期，以及泰国增产不及预期的影响，今年1月至3月原糖价格维持偏强震荡。但进入4月以后，巴西开启新榨季生产，以及受

原糖5月合约交割大量抛压影响，价格再次跌至前低。
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图7：原糖7-10合约月差（美分/磅） 图8：伦敦白糖8-10合约月差（美元/吨）

资料来源：ICE交易所、五矿期货研究中心 资料来源：ICE交易所、五矿期货研究中心
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国际市场回顾：月差走反套

从价差结构来看，在今年2月至5月原糖远月月间价差震荡下跌，走出一段反套行情，这意味着市场预期是三季度供应偏宽松。但是伦敦白糖

远月月间价差走势较为反复，在今年1至2月因北半球产量不及预期走出正套行情，但随着2月底原糖3月合约大量交割，可能是接货商在买原

糖同时在伦敦白糖合约上卖出套保的原因，导致伦敦白糖月间价差在3月走了一段反套。到了4月底原糖5月合约再次产生大量交割，伦敦白

糖月间价差再次走出反套。



图9：原白价差15日平均线（美元/吨） 图10：原白价差季节性走势图（美元/吨）

资料来源：ICE交易所、五矿期货研究中心 资料来源：ICE交易所、五矿期货研究中心
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国际市场回顾：原白价差再度走弱

原白价差在今年1月底走强后，持续在100-120美元/吨区间震荡，意味着国际糖价始终有买盘在支撑。但进入5月后，原白价差有向下走弱的

迹象，再结合原糖和伦敦白糖的月差结构向下来看，利空国际糖价。
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国际市场分析
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一季度交易北半球产量不及预期

图11：泰国双周食糖产量（万吨） 图12：泰国累计食糖产量（万吨）

资料来源：OCSB、五矿期货研究中心 资料来源：OCSB、五矿期货研究中心

泰国在今年4月8日全部收榨，据OCSB（泰国糖协）公布的数据显示，泰国2024/25榨季累计食糖产量为1005万吨，同比上榨季增产128万吨，

但产量低于此前1100-1200万吨的市场预期。
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一季度交易北半球产量不及预期

图13：印度食糖双周产量（万吨） 图14：印度食糖累计产量（万吨）

资料来源：ISMA、五矿期货研究中心 资料来源：ISMA、五矿期货研究中心

印度虽然目前尚未完全收榨，但生产也接近尾声。据ISMA（印度糖协）公布数据显示，4月30日至5月15日印度产糖量仅5.4万吨，且只剩下

两家糖厂仍在生产；而截至5月15日，印度2024/25榨季累计产糖2574万吨，同比减少589万吨，低于此前2700-2900万吨的市场预期。



图15：巴西中南部双周食糖产量（万吨） 图16：巴西中南部累计食糖产量（万吨）

资料来源：UNICA、五矿期货研究中心 资料来源：UNICA、五矿期货研究中心
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二季度巴西供应开始上市

据UNICA最新发布的数据显示，5月上半月，巴西中南部地区甘蔗入榨量为4231.9万吨，较去年同期减少274.6万吨，减幅6.09%；制糖比为

51.14%，较去年同期的48.24%增加2.9%；产糖量为240.8万吨，较去年同期减少17.6万吨，减幅6.8%。



图17：巴西港口食糖待运量（万吨） 图18：巴西港口等待船数量（艘）

资料来源：WILLIAMS、五矿期货研究中心 资料来源：WILLIAMS、五矿期货研究中心
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二季度巴西供应开始上市

5月开始巴西食糖出口发运量环比今年4月大幅增加。据航运机构Williams发布的数据显示，截至5月28日巴西港口等待装运食糖的船数量为

90艘，较4月底增加46艘，较去年同期减少6艘；港口等待装运的食糖数量为338.66万吨，较4月底增加169.32万吨，较去年同期减少61.15万

吨。
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供应最紧张的阶段已经过去

图19：原糖3月合约交割量（万吨） 图20：原糖5月合约交割量（万吨）

资料来源：ICE交易所、五矿期货研究中心 资料来源：ICE交易所、五矿期货研究中心

回顾今年ICE原糖3月合约交割，在2月底交割前原糖价格一度上涨超过21美分/磅，并且ICE原糖3月合约创下该合约有史以来最大的交割量，

约合174万吨。在价格高位且有大量买盘意味着此时市场供应是非常紧张的。

回顾今年ICE原糖5月合约交割，在4月底交割前原糖价格一度跌破17美分/磅关口，接近前期价格低位，与ICE原糖3月合约交割前行情走势完

全相反。但好在5月合约交割量也并不少，意味着在低价区间还是有较多买盘支撑。最终ICE原糖5月合约交割量约合148万吨。ICE原糖3月合

约和5月合约交割前行情走势分化，可能意味着国际市场供应最紧张的阶段已经过去。今年5月后外盘糖价有创新低的可能性。
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国内市场分析
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今年一季度进口量同比大幅下滑

图21：我国月度食糖进口量（万吨） 图22：我国食糖累计进口量（万吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心 资料来源：海关、五矿期货研究中心

据海关总署公布的数据显示，2025年4月份我国进口食糖13万吨，同比增加7万吨。2025年1-4月份我国进口食糖27万吨，同比减少97万吨，

降幅77.86%。2024/25榨季截至4月底，我国进口食糖174万吨，同比减少137万吨，降幅44.18%。
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图23：我国月度糖浆及预拌粉进口量（万吨） 图24：我国累计糖浆及预拌粉进口量（万吨）

资料来源：海关、五矿期货研究中心 资料来源：海关、五矿期货研究中心

今年以来糖浆及预拌粉进口受限

据海关总署数据，2025年4月份我国进口糖浆和预拌粉(税则号1702.90、2106.906)合计8.54万吨，同比减少10.6万吨。2025年1-4月份我国

进口糖浆和预拌粉30.85万吨，同比减少20.82万吨，降幅40.29%。2024/25榨季截至4月底，我国进口糖浆和预拌粉100万吨，同比增加7万吨，

增幅7.52%。

今年以来税则号1702.90项下的糖浆和预拌粉受限大幅减少，而税则号2106.90.6项下的糖浆、预混粉增同比大幅增加，但整体进口同比仍大

幅减少。
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图25：我国食糖累计产销率（%） 图26：我国食糖工业库存（万吨）

资料来源：中国糖业协会、五矿期货研究中心 资料来源：中国糖业协会、五矿期货研究中心

截至4月底国内产销数据良好

受一季度进口供应同比大幅减少的推动，截至4月底国内产销情况良好。据中国糖业协会数据显示，4月份全国单月销糖124.88万吨，同比增

加23.68万吨；工业库存386.26万吨，同比减少34.48万吨；累计销糖率65.22%，同比加快7.49个百分点。



图27：配额外现货进口利润（元/吨） 图28：配额外盘面进口利润（元/吨）

资料来源：五矿期货研究中心 资料来源：五矿期货研究中心
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进口利润窗口打开

随着外盘糖价下跌，我国配额外进口利润窗口重新打开。
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待发运 在途 5月到港

图29：巴西对中国食糖出口量（万吨） 图30：中国在巴西进口原糖数量（吨）

资料来源：巴西对外贸易秘书处、五矿期货研究中心 资料来源：WILLIAMS、五矿期货研究中心
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4月下旬开始国内买船开始增多

据巴西对外贸易秘书处公布的数据显示，4月巴西对中国出口糖15.6万吨，同比去年增加15.1万吨。据航运机构Williams发布的数据显示，

截至5月28日当周，截至5月28日当周，巴西对中国食糖出口待运量为0万吨，在途量为28.71万吨，到港量为6.92万吨。
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