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国海良时期货研究|研究报告 

内外配合需求旺季，年后回归供需主线 

——1 月白糖报告 

观点概述 

基本面方面： 

当前市场正在压榨的主产国在 2 月都将维持压榨高峰状态，糖产量处于阶段性兑

现高峰，前其的预期已经基本从月度压榨数据中得以体现，现货的现实端变化不太大，

后期现货价格在市场处于压榨高峰而需求端进入淡季的情况下，可能存在下调的空间。 

但市场在预期端有变数，主要体现在国际市场中。2 月市场在预期方面可以交易

的内容包括但不限于：1、印度产量因为天气改善可能出现上修空间，由此引发出市场

对未来印度重新发行新的配额的猜测；2、巴西天气是否会保持干燥少雨，从而影响市

场对于 2024/25 产季巴西产量的预估。如果预期端未发生变化，预计后续价格可能回

归到目前的主线逻辑上来。 

基差方面： 

在预期本产季增产以及进口增加的情况下，国产糖供给可能在压榨阶段的后期累

库较多，而一季度的进口的到港总量也会同比增加，给现货带来压力，同时春节后市

场可能在经历一阵子补库（在补库阶段可能有所走强）之后进入淡季，需求端对于现

货驱动力减弱，现货价格预计承压运行。 

月间方面： 

短期内，市场临近春节假期，交易天气和备货的多头资金预计离场，同产季的近

远月价差陷入震荡，跨产季的近远月价差鉴于已经来到历史高位位置，而且可能因为

近月多头资金的离场而有所走弱。 

风险提示 

国内外产地天气变化，全球宏观环境。 
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一、行情回顾 

2024 年 1 月内国际市场主要攻击方巴西压榨进入尾声，总体产量基本确定，市场交易话题转向北

半球的减产事实，同时巴西产地在 1 月偏向干燥，也给予了原糖反弹的阶段性驱动。国内市场进入现货

端备货旺季，在销售数据表现良好的情况下，郑糖价格配合外盘的反弹也产生了上行的驱动，出现节前

走强的行情走势。 

 

二、估值分析：国产糖利润水平中性，进口糖估值水平偏低 

我国市场主要食糖来源的利润水平分布情况不一，国产糖利润水平相比上个产季有较大幅度回落，

但是目前回落到了历史平均水平，可以预期国产糖价格目前估值偏向于中性；进口糖方面，配额内进口

糖已经不再处于亏损区间，但经过外盘的此轮反弹，其利润水平也下降到历史区间的偏低位置；配额外

进口糖的利润水平仍然处于亏损区间，尽管前期的外盘下跌让配额外进口利润水平有望走入正区间，但

是外盘反弹之后又让配额外进口糖水平回到了深度亏损。 

市场尚在国产糖压榨高峰期，国内市场主要依靠国产糖供给，当前糖价估值处于中性水平，主要看

市场在交易什么驱动因素；当产季后期市场切换依靠进口糖供给市场的时候，要重新审视配额内外的进

口糖利润处于什么水平。 

图 1：ICE 原糖主力月度走势 图 2：郑糖主力月度走势 

  

来源：ICE、国海良时研究 来源：郑商所、国海良时研究 

图 3：国产糖压榨利润估计 图 4：国产糖压榨利润率估计 

 
 

来源：国海良时研究 来源：国海良时研究 
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三、基本面分析：阶段性利多驱动，中长期仍然偏空 

（一）国际市场：巴西榨季进入尾声，市场目光转向印泰 

月底，国际市场在经历下跌后交易巴西干旱天气和印度泰国减产兑现形成了一波反弹走势，是否继

续向上强势涨价有所犹豫，需要进一步话题催生上涨驱动，否则可能就此进行一段偏弱的区间震荡整

理，因为在之前的利多驱动交易完毕之后，供给同比改善的中长期利空因素又会返回成为价格趋势的主

旋律。 

1.供给：巴西产量基本确定，市场关注印度泰国 

巴西：产量创出新高基本确定，天气偏干下调新季预期 

截至 1 月上半月，巴西 2023/24 产季已经进入尾声，主产区中南部甘蔗累计入榨量为 64537.6 万

吨，同比增加 10254.4 万吨，同比增幅 18.89%；甘蔗含糖 ATR 为 139.55kg/吨，较去年同期的 141.15kg/

吨下降 1.6kg/吨；累计制糖比为 49.06%，较去年同期的 45.95%增加 3.11%，增幅明显；累计产糖量为

4209.9 万吨，较去年同期的 3354.8 万吨增加 855.1 万吨，同比增幅达 25.49%。中南部最终产季累计产

量预计能够达到 4250 万吨，东北如果按照预期能够有 300-400 万吨的产量，那么巴西本产季最终产量

预计可以来带 4550-4650 万吨区间内，为历史产量的新高。 

图 5：配额内进口糖利润估计 图 6：配额外进口糖利润估计 

  

来源：国海良时研究 来源：国海良时研究 

图 7.巴西中南部双周压榨量 图 8.巴西中南部双周压榨量累计 

  

来源：UNICA、国海良时研究 来源：UNICA、国海良时研究 

图 9.巴西中南部双周产量 图 10.巴西中南部双周产量累计 
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近期巴西主产区天气表现同比去年降雨总体有所减少，主要是中南部偏北区域总体偏干旱，其他地

方降雨总体尚可。由于天气变化，市场对于巴西新产季甘蔗产量增长幅度有所下调，巴西甘蔗种植户协

会基于最新观点认为 2024/25 榨季巴西中南部甘蔗压榨量达 6.2 亿吨，同比减少 4.8%。在巴西 2024/25

产季正式开榨之间，需要持续关注主产地天气变化，如果降雨在后期没有改善，可能盘面会开始交易天

气话题。 

从巴西供需平衡表可以分析，我们对于巴西本产季产量预估 4550 万吨的情况下，出口预计可以到

达 3400 万吨，最终库存状态呈现出一个累库的结果，库存消费比同比增加，整体供需状态同比转向宽

松，预计本产季巴西糖相对主导供给的情况下，糖价驱动总体是偏空的。 

  

来源：UNICA、国海良时研究 来源：UNICA、国海良时研究 

图 11.巴西中南部产量 图 12.巴西东北部产量 

  

来源：UNICA、国海良时研究 来源：UNICA、国海良时研究 

图 13：巴西月度降雨 

 

来源：USDA、国海良时研究 
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泰国：减产预期兑现，出口量受影响 

泰国在去年遭遇的干旱天气果然影响了甘蔗的生长质量，从压榨的开始到 1 月上半月截止，泰国甘

蔗产糖率一直维持在近五年历史记录区间的下方，创造了近五年的最低记录。受到影响，泰国月度糖产

量同比下降明显，截至 1 月上半月的累计产量为 276.75 万吨，同比减少 59 万吨，减少幅度 17.6%。 

泰国本产季出口总量预计会收到总产量减少的影响，10 月、11 月和 12 月的单月出口量均小于去

年同期，累计出口量为 87 万吨，总体水平在近 5 个产季区间边缘，同比减少 25.9 万吨，减少幅度 22.9%。 

我们对泰国平衡表在 1 月的估计上并未做出太大的调整，只是根据截止目前的产量报告而调减了

先前对泰国产量的估计。12 月估计泰国产量约为 890 万吨，而 1 月估计调减了 40 万吨来到了 850 万吨

的水平。泰国在本产季继续维持去库态势，最终库存消费比同比减少，表明泰国市场仍未转向宽松状态。

不过泰国对于国际市场影响一向有限，其供需仍然保持偏紧状态可能只会对于其主导的逻辑市场时期

对价格有所提振，但总体无法改变国际市场已经在供给端转向宽松的事实。 

图 14：巴西平衡表 

 

来源：国海良时研究 

图 15.泰国月度产量 图 16.泰国月度产糖率 

  

来源：TSMC、国海良时研究 来源：TSMC、国海良时研究 

图 17.泰国月度出口量 图 18.泰国月度出口量累计 

  

来源：TSMC、国海良时研究 来源：TSMC、国海良时研究 
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印度：减产预期兑现，但是幅度有望缩小 

印度尽管在本产季提高了甘蔗收购的公平价格，但是之前的干旱天气造成的甘蔗质量不佳确实影

响到了压榨的双周产量。当前印度压榨已经进行到了高峰阶段，开机率和开机糖厂数量也来到了季节性

的高峰。截至 1 月上半月，印度累计产糖量为 1478 万吨，同比去年 1568 万吨减少 81 万吨，同比减少

幅度约 5%，累计产糖数据在近五年压榨区间的偏高位置，压榨节奏尚处于正常状态。 

印度产量在近期有上调空间，ISMA 因最近的天气有利于甘蔗生长将 2023/24 榨季的食糖产量预估

值上调了 5~10%，鉴于食糖产量的增长预期，ISMA 呼吁印度政府额外准许 100~120 万吨食糖转用于乙

醇生产，并提高乙醇价格。ISMA 早在 12 月对产量的预估为 3260 万吨，扣除其中 170 万吨最多用于生

产乙醇的量，最终产量大约为 3090 万吨糖，此次如果相比预期上调产量到 3500 万吨的话，同时额外的

100-120 万吨被批准的话，预计糖产量最终可能会在 3300 万吨附近。 

图 19：泰国平衡表 

 

来源：国海良时研究 

图 20：印度甘蔗收购保护价格 图 21：印度各个月开机数 

  

来源：ISMA、国海良时研究 来源：ISMA、国海良时研究 

图 22：印度月度产量 图 23：印度月度累计产量 
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印度平衡表的预估可以看出，在印度不考虑出现 300 万吨以上的配额的情况下，当前产量预估其实

是满足其国内消费的，并且期末库存会出现一定的累库，期末库存消费比同比增加，总体供需呈现同比

向宽松的转变。 

 

2.需求：原白价差高位刺激加工需求 

随着原糖价格的震荡区间回调，白糖和原糖价差来到了 150 美元/吨的高位水平，原糖加工利润的

可观会让全球进出口贸易持续旺盛，全球糖价的支撑也是主要体现在需求端。从主产国产糖成本来看，

巴西、印度和泰国糖仍然具有相对可观的出口利润，在全球糖供给边际转向宽松的情况下，原糖价格估

值仍然处于高位。 

 

3.贸易流： 预计同比转向宽松 

我们根据上一产季的三个主要出口国家的出口量估计和本年度的出口量估计进行对比，可以看出，

在相对保守的估计下，新产季的巴西、印度和泰国的出口量之和仍然不会比上一产季要少。结合巴西和

印度的平衡表最终都归于累库状态，因此不排除会产生更多的出口量。 

 2022/23 产季国际贸易流 2023/24 产季贸易流估计 

巴西 2930 万吨 3400 万吨 

来源：ISMA、国海良时研究 来源：ISMA、国海良时研究 

图 24：印度平衡表 

 
来源：ISMA、国海良时研究 

图 25：原糖白糖价差 图 26：各主产国制糖成本 

  

来源：国海良时研究 来源：国海良时研究 
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印度 610 万吨 300 万吨 

泰国 750 万吨 600 万吨 

合计 4290 万吨 4300 万吨 

数据来源：国海良时研究 

 

（二）国内市场：外盘反弹下的需求旺季，年后淡季预计遭遇压力 

从国内市场供需平衡表看，国内市场本产季产量收到压榨期间阴雨天气的一定影响在 1 月给予了

调减，期末库存和库存消费比因此被环比调减。因为进口预估并未发生变化，所以最终库存消费比相比

去年仍然是小幅调增，期末库存预估同比增加，但增加幅度有所收敛。 

1.供给：压榨节奏基本同比持平，本年度增产压力预计后移 

目前，全国主产区 1 月压榨节奏基本和去年持平，不过在主产区广西在 1 月遭受连续降雨和降温，

部分地区遭遇霜冻天气，预计会给当地甘蔗带来不利影响，特别是对甘蔗含糖率会产生较大影响。由于

以上原因，预计 1 月产量可能会低于先前预期，而广西本产季产量预估要被调减，全国产量也会受到影

响。根据泛糖科技调研预期显示，广西在甘蔗产量预估不变的情况下，产糖率可能调减至 11.9%-12.2%

之间，对应产糖区间为 585-610 万吨，相比之前的预估减少了 8-10 万吨，同比去年仍然有 58-83 万吨的

增量。截至 12 月底，全国产糖量累计 319.51 万吨，同比去年减少 15.5 万吨，因此预计增产压力要向

后推到压榨阶段的后半段。 

图 27：国内市场平衡表 

 

来源：国海良时研究 

图 28：国产糖月度产量  图 29：国产糖月度累计产量 

  

来源：中糖协、国海良时研究 来源：中糖协、国海良时研究 
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2.需求： 国产糖销售总体良好 

截至数据统计的 12 月底，国产糖总体销售进度较好，得益于糖价的回调激发了下游购买欲望，同

时 1 月进入下游备货旺季，预计 1 月总体国产糖销售也表现良好。截至 12 月底，全国国产糖销售 169.82

万吨，同比去年 170 万吨几乎持平，预计 1 月销售进度同比增加，累计销售量应该会超过去年同期。 

 

3.库存：国产糖工业库存压力暂时不大 

由于国产糖销售情况良好，而且本年度压榨较去年推迟，所以工业库存和产销率数据都在压榨前期

同比偏好，另一方面也反映了国产糖销售情况和下游需求的表现不差，虽然在压榨高峰，但是库存压力

暂时不大。由于本年度甘蔗总量预计明显增长，预计后期压榨数据会同比增加，当下游消费进入淡季之

后，国产糖库存数据才会出现同比增加的现象。 

4.进口：预计一季度进口同比增加明显 

根据目前船期推测，我国进口糖 1 季度的数据预期会同比增加，1 月进口量最大，以后 2 月和 3 月

进口量依次递减，但每个月都会同比增加。海关最近数据 12 月进口糖 50 万吨，同比减少 2 万吨，

2023/24 产季累计进口 188 万吨，同比增加 11 万吨。 

 

图 30：国产糖月度销量  图 31：国产糖月度累计销量 

  

来源：中糖协、国海良时研究 来源：中糖协、国海良时研究 

图 32：国产糖工业库存  图 33：国产糖销糖率 

  

来源：中糖协、国海良时研究 来源：中糖协、国海良时研究 
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三、期限结构分析 

1 月白糖主力合约基差维持在 100-200 区间内，考虑所有期间的基差走势，属于历史中性偏高水准，

不过在期货贴水的历史行情中，当前基差属于历史区间的中性水准。期现结构继续保持反向结构，远月

结构更加陡峭，近月结构斜率相对平缓。月内近月合约期限结构有向平衡转变的趋势，表明 1 月内市场

交易了本产季现实端的利多，远月合约继续保持市场的较低位估值，导致跨产季的近月价差有所拉大，

而同产季的近远月价差有所缩小。 

图 34：食糖月度进口 图 35：食糖月度进口累计 

  

来源：海关、国海良时研究 来源：海关、国海良时研究 

图 36：2023 年巴西 12 月发船 图 37：2024 年巴西 1 月发船 

  

来源：Czapp、国海良时研究 来源：Czapp、国海良时研究 

图 38：5 月合约基差变化 图 39：近 5 周期限结构变化（左→右） 

  

来源：国海良时研究 来源：国海良时研究 
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（一）基差： 春节后的淡季可能走弱 

 在预期本产季增产以及进口增加的情况下，国产糖供给可能在压榨阶段的后期累库较多，而一季度

的进口的到港总量也会同比增加，给现货带来压力，同时春节后市场可能在经历一阵子补库（在补库阶

段可能有所走强）之后进入淡季，需求端对于现货驱动力减弱，现货价格预计承压运行。 

（二）月间价差： 5-9 价差可能走弱 

短期内，市场临近春节假期，交易天气和备货的多头资金预计离场，同产季的近远月价差陷入震荡，

跨产季的近远月价差鉴于已经来到历史高位位置，而且可能因为近月多头资金的离场而有所走弱。春节

后的 2 月市场，节后补库阶段以及受到天气影响的广西压榨月度数据可能不及预期，可能会让多头更多

进入近月，从而带动近远月价差有所反弹。不过，需要继续观察节假日之前产地的天气变化，另外也要

继续关注国际市场印度和泰国的压榨节奏，以及巴西产地的干燥天气改善程度。 

 

四、后市观点：现实端比较稳定，预期端存不确定 

当前不管是国内市场还是全球市场，正在压榨的主产国在 2 月都将维持压榨高峰状态，糖产量处于

阶段性兑现高峰，印度和泰国产量减少的预期已经基本从月度压榨数据中得以体现，现货的现实端变化

基本不太大，现货价格在市场处于压榨高峰而需求端进入淡季的情况下，可能存在进一步下调的空间。

国际市场在当前的预期下，巴西的大量增产可以向国际市场提供足够的贸易流，供需平衡也是开始向着

宽松转变，目前尚未出现能够扭转以上预估的状况出现。 

但是在预期端有比较多的变数，主要体现在国际市场中。目前推测，2 月的后续市场在预期方面可

以交易的内容存在以下几个方面：1、印度产量因为天气改善可能出现上修空间，由此引发出市场对未

来印度重新发行新的配额的猜测；2、巴西天气是否会保持干燥少雨，从而影响市场对于 2024/25 产季

巴西产量的预估。如果未发生以上影响预期的情况，预计后续价格可能回归到供需向着宽松转变的大逻

辑上来。 
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考。投资有风险，投资者据此入市交易产生的结果与我公司和作者无关，我公司不承担任何形式的损失。

本报告版权为我公司所有，未经我公司书面许可，不得以任何形式翻版、更改、复制发布，或投入商业

使用。如引用请遵循原文本意，并注明出处为“国海良时期货有限公司”。 

如本报告涉及的投资与服务不适合或有任何疑问的，我们建议您咨询客户经理或公司投资咨询部。
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