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本周（3.4-3.8）国内外糖市行情回顾及分析：

海外方面：

巴西：2023/24 榨季截至 2月上半月，巴西全国产糖量达 4517.4

万吨，同比增加 34.83%。巴西食糖出口保持高位，巴西 2月出口糖和

糖蜜 301.76 万吨，同比上涨 187.08 万吨，涨幅 163.13%；日均出口

量为 15.88 万吨，同比增加 149%。受巴西 2023 年 12 月至 2024 年 2

的降雨量较平均水平偏低约 30%的影响，Tereos 预计 2024/25 榨季巴

西中南部甘蔗总产量将低于 6亿吨，而 2023/24 榨季为 6.6 亿吨。预

计 2024/25 榨季巴西中南部食糖产量为 4080 万吨，同比减少 180 万

吨。印度：据 ISMA 最新数据显示，2023/24 榨季截至 2 月 28 日，印

度共产糖 2553.8 万吨，同比减幅 0.86%，减产幅度环比下降。

国内方面，北方甜菜糖厂已全部收榨，2023/24 榨季截至 2月底，

全国累计产糖 794.79 万吨，同比增加 3.48 万吨；累计销糖 377.85

万吨，同比增加 41.37 万吨；累计销糖率 47.54%，同比增加 5.04%。

全国食糖产量呈现“北增南减”格局。农业农村部 3月将甜菜糖产量

上调 4万吨，至 114 万吨；而南方部分产区受低温阴雨天气影响，产

糖率下降，3 月将蔗糖产量下调 9 万吨至 881 万吨；总体上，3 月份

将全国食糖产量下调 5万吨，至 995 万吨（此前为 1000 万吨）。

总的来说，23/24 年度巴西强大供应将弥补北半球产糖缺口，加

之国内丰产格局逐步明朗，基本面偏利空，然而我国库存低位，制糖

成本抬升，支撑糖价，多空因素交织，23/24 榨季一季度主要在（6200，

6400）区间震荡。往后看，巴西受降雨量稀少影响，24/25 榨季产量

将有所下滑，24/25 榨季全球食糖将呈现缺口，因此中长期来看，糖

价呈现先抑后扬格局。

参考策略：5-9 反套持有，买入远月看涨期权。
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一、期货市场

（1）本周海外原糖止跌反弹后有所回落，触及 20.5 美

的低位后反弹至最高 21.68 美分开始回落，最终收于 21.18

美分/磅，基本与上周 21美分持平。伦白糖本周报收于 598.5

美元/吨，原白糖价差本周基本在 135 美元/吨附近。

图表 1：海外原糖主力合约行情走势图

来源：WIND，广金期货研究中心

（2）本周郑糖窄幅震荡，震荡区间（6225，6325）。

图表 2：郑糖主力合约行情走势图

来源：WIND，广金期货研究中心
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（3）其他行情数据一览：

图表 3：郑糖主力合约量仓分析 图表 4：郑糖期货库存

来源：WIND，广金期货研究中心 来源：WIND，广金期货研究中心

图表 5：23年基差走势图 图表 6：原白糖价差

来源：泛糖科技，广金期货研究中心 来源：泛糖科技，广金期货研究中心

基差：本周基差基本维持在 105 元/吨附近。截止 3 月 8

日，期货价格 6305 元/吨，广西糖网成交均价 6418 元/吨，

基差 113 元/吨，周环比上涨 131 元/吨。

期货库存：截止 3 月 8日，郑州期货交易所白糖注册仓

单 16,153 张，仓单加有效预报合计 17,904 张（折合白糖约

17.9 万吨），环比减少 66张。
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二、国际糖业市场

2.1 巴西：出口“高位”运行，新榨季丰产不及 23/24榨季

2023/24 榨季截至 2 月上半月，巴西全国产糖量达

4517.4 万吨，同比增加 34.83%。其中主产区巴西中南部地

区累计入榨量为 64659.6 万吨，同比增幅达 19.03%；甘蔗

ATR 较去年同期下降了 1.60kg/吨至 139.54kg/吨；累计制糖

比为 49.04%，同比增加了 3.09%；累计产糖量为 4215.8 万

吨，同比增幅达 25.59%。

出口持续“高位”。巴西 2 月出口糖和糖蜜 301.76 万

吨，同比上涨 187.08 万吨，涨幅 163.13%；日均出口量为

15.88 万吨，同比增加 149%。

截至 3 月 6 日当周，巴西港口等待装运食糖的船只数量

为 55 艘，此前一周为 58 艘。港口等待装运的食糖数量为

214.64 万吨，此前一周为 225.27 万吨。在当周等待出口的

食糖总量中，高等级原糖（VHP）数量为 203.31 万吨。

巴西 2023/24 榨季将于 3 月份结束，2024 年 4月 1日巴

西将开启新的 2024/25 榨季。对于下一个榨季巴西食糖的预

计，目前来看，受巴西 2023 年 12 月至 2024 年 2 的降雨量

较平均水平偏低约 30%的影响，Tereos 预计 2024/25 榨季巴

西中南部甘蔗总产量将低于 6 亿吨，而 2023/24 榨季为 6.6

亿吨。预计 2024/25 榨季巴西中南部食糖产量为 4080 万吨，

同比减少 180 万吨。
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图表 7：巴西双周甘蔗入榨量 图表 8：巴西糖出口情况

来源：巴西农业部，广金期货研究中心 来源：巴西农业部，广金期货研究中心

2.2 印度：23/24榨季减产情况不及预期

据 ISMA最新数据显示，2023/24榨季截至 2月 28日，

印度共产糖 2553.8万吨，同比减幅 0.86%，减产幅度环比下

降。

图表 9：印度双周产糖量

来源：ISMA，广金期货研究中心

2.3 泰国：23/24榨季食糖产量同比减少 12%

泰国 2023/24 榨季截至 2 月 15 日，累计甘蔗入榨量为
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6451.4万吨；累计产糖量为 659万吨，降幅 12.57%。

据泰国糖业公司的最新数据显示，2024年 1月泰国出口

食糖 39.29万吨。其中出口原糖 18.28万吨，白糖 4.02万吨，

精制糖 17.00万吨。

图表 10：泰国食糖双周产量 图表 11：泰国糖出口情况

来源：OCSB，广金期货研究中心 来源：OCSB，广金期货研究中心

三、国内糖业市场

3.1 23/24榨季产量预计值调减至 995万吨

北方甜菜糖厂已全部收榨，2023/24 榨季截至 2 月底，

全国累计产糖 794.79 万吨，同比增加 3.48 万吨。

全国食糖产量呈现“北增南减”格局。农业农村部 3月

将甜菜糖产量上调 4万吨，至 114 万吨；而南方部分产区受

低温阴雨天气影响，产糖率下降，3 月将蔗糖产量下调 9 万

吨至 881 万吨；总体上，3月份将全国食糖产量下调 5万吨，

至 995 万吨（此前为 1000 万吨）。
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图表 12：全国食糖单月产糖量 图表 13：全国食糖供需平衡表

来源：WIND，广金期货研究中心 来源：泛糖科技，广金期货研究中心

3.2 节后淡季销售偏淡

一方面，今年春节“小长假”，导致食糖销售“停摆”

大半月。另一方面，节后处于销售淡季。23/24 榨季截止 2

月底，累计销糖 377.85 万吨，同比增加 41.37 万吨；累计

销糖率 47.54%，同比增加 5.04%。

图表 13：中国食糖单月销糖量 图表 14：全国食糖累计产销率

来源：中国糖业协会，广金期货研究中心 来源：中国糖业协会，广金期货研究中心
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3.3 23/24榨季工业库存水平仍然偏低

截止 2 月底,全国食糖新增工业库存为 416.94 万吨，环

比增加 141.89 万吨，同比减幅 8.36%，同比减少 38万吨。

24 年 2 月份广西第三方库存 56.56 万吨，环比增加 46

万吨，同比减少 77.55 万吨，位于历史低位水平。

图表 15：全国食糖新增工业库存 图表 16：广西第三方库存

来源：WIND，广金期货研究中心 来源：泛糖科技，广金期货研究中心

3.4 国内白糖进口情况

本周随着外糖先扬后抑，进口糖成本也呈现先扬后抑，

内外价差基本与上周持平。巴西糖仍然较泰国糖性价比更

高。其中：巴西食糖配额内进口成本跌至 5571 元/吨，巴西

食糖配额外进口成本跌至 7145 元/吨，泰国食糖配额内进口

成本跌至 5672 元/吨，泰国食糖配额外进口成本跌至 7276

元/吨。

本周巴西配额外进口利润倒挂 560 元/吨，泰国配额外

进口利润倒挂 700 元/吨左右。巴西配额内进口利润 1000 元
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/吨，泰国配额内进口利润 910 元/吨左右。

图表 17：巴西&泰国进口成本分析 图表 18：巴西&泰国进口利润分析

来源：海关总署，广金期货研究中心 来源：海关总署，广金期货研究中心

2023年1-12月累计进口食糖397万吨，同比减少129.89

万吨，降幅 24.7%；2023/24 榨季截至 12 月累计进口食糖

186.25 万吨，同比增加 9.12 万吨，增幅 5.15%。

2023 年累计进口税则号 170290 项下三类商品 181.75

万吨，同比增加 73.42 万吨，增幅 67.77%。

四、总结及策略

总的来说，23/24 年度巴西强大供应将弥补北半球产糖

缺口，加之国内丰产格局逐步明朗，打压糖价上方空间，然

而我国库存低位，制糖成本抬升，支撑糖价，多空因素交织，

23/24 榨季一季度主要在（6200，6400）区间震荡。往后看，

巴西受降雨量稀少影响，24/25 榨季产量将有所下滑，24/25

榨季全球食糖将呈现缺口，因此中长期来看，糖价呈现先抑

后扬格局。
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参考策略：5-9 反套持有，买入远月看涨期权。

五、风险

巴西降水；汇率；原油。
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电话：0315-5266603

·淮北营业部

地址：安徽省淮北市相山区惠苑路 6号

金冠紫园 6幢 105 号

电话：0561-3318880

·太原营业部

地址：山西省太原市万柏林区长风街道

长兴路 1号 4幢 11 层 1123、1124 号

电话：0351-7876105

·嘉兴分公司

地址：浙江省嘉兴市海宁市海洲街道新苑路

147-149 号 2 楼

电话：0573-87216718

·北京分公司

地址：北京市丰台区广安路 9号国投财富广

场 2号楼 1403、1404 室

电话：010-63358857/63358907

·深圳分公司

地址：深圳市福田区民田路 178 号华融大厦

1905 室

电话：0755-23615564

http://www.gzjkqh.com
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