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国海良时期货研究|研究报告 

巴西产量正在兑现，观察国内进口到港 

——5 月白糖报告 

观点概述 

基本面方面： 

总体来看，糖价的内外方向仍然是一致的，基本面分析下的中长期视角仍然偏空，

11 号糖来自于主产国产量的大量兑现以及未来增产的预期，郑糖主要来自于国产糖的

产量增加以及进口总量的扩张。但是，从短期视角看郑糖下方存在一定支撑，这主要

来自于短期进口无法大量到港，导致外盘压力向内盘传递暂时有限。 

基差方面： 

当前白糖期限结构仍然保持 Back 结构，主力合约基差运行达到历史偏高位区间，

考虑到后续进口糖到港对国内现货造成压力，同时主力合约期限回归效应，预期基差

仍然后期有走弱回归空间。不过，基差走弱的程度也随供给改善的情况而变化，如果

后期进口量不及预期，那么基差保持高位的时间可能更长。 

月间方面： 

9-1 价差估值目前仍然处于较高估值的位置，主要是尚未转变为宽松的现货市场对

近月糖价支撑力度较强。后期如果国际糖价下调促进进口成本下调，从而让进口糖能

够顺利到港，促进国内供需平衡向宽松转变，那么现货下方支撑力减弱后，9-1 价差预

计会向下调整。 

风险提示 

产地天气变化，主产国出口政策，全球宏观。 
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一、行情回顾 

ICE 原糖主力期货合约在 5 月继续下调，截至 5 月 28 日，主力合约最低触及 18 美分/磅以下，但由

于糖价来到阶段性地点刺激了买盘入场，国际糖价 5 月下旬转变为在 18 美分/磅附近弱势震荡。相比表

现较弱的原糖期货，郑糖主力合约则表现出下方较为有力的支撑，5 月内郑糖一旦触及 6100 元/吨的支

撑位置就会发生明显反弹，但是总体震荡区间在缩小，从上限的 6350 元/吨变为上限的 6200 元/吨。总

体来看，郑糖的震荡节奏跟跟随原糖，但是价格表现要强于原糖。 

 

二、估值分析：国产糖估值偏中性，配额外利润接近修复 

从国产糖压榨利润水平的角度看，当前糖价水平已经来到历史相对平均的区间，而从进口糖利润的

角度看，国内糖价正在从高位水平向低位水平转换。 

随着国际糖价的下跌，国内市场配额内进口利润已经建立并扩大，同时配额外利润的修复基本完成，

价格变低的进口糖将刺激国内进口。5 月船期预报中在本产季第一次出现配额外的进口到港预报，预计

从 6 月开始，配额外到港量将会逐渐增加。 

图 1：ICE 原糖主力月度走势 图 2：郑糖主力月度走势 

  

数据来源：ICE、国海良时研究 数据来源：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 

  

数据来源：国海良时研究 数据来源：国海良时研究 

图 5：配额内进口糖利润估计 图 6：配额外进口糖利润估计 
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三、基本面分析：5 月巴西新产季开榨，国内进口到港延后  

（一）国际市场：巴西新产季开榨，月度产糖大量兑现  

1.供给：巴西压榨数据略超预期，印度泰国新产季观察天气 

巴西：新产季产量顺利兑现  

巴西的 2024/25 产季截至 4 月底，中南部累计入榨甘蔗 5061.2 万吨，较去年同期 3529.1 万吨增加

了 1532.1 万吨，同比增幅 43.4%；甘蔗产糖率较去年同期也增加了 2.25kg/吨；糖价继续对乙醇价格保

持优势，累计制糖比为 46.96%，同比增加 5.54%；累计产糖量为 255.8 万吨，较去年 154.2 万吨同比增

加 101.6 万吨，同比增幅达 65.91%。 

机构 Datagro 和 Alvean 在 5 月对巴西新产季中南部产量的预期为 4160 万吨，同比上产季的 4242.5

万吨小幅减少，而 StoneX 在 5 月的产量估计为较乐观的 4230 万吨，同比几乎持平。如果巴西中南部能

够保持这种压榨节奏持续到 6 月之后的稳定高峰，那么以上产量估计兑现的可能性高。 

  

数据来源：国海良时研究 数据来源：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 

  
数据来源：UNICA、国海良时研究 数据来源：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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我们预计巴西新产季的产量为 4550 万吨，这主要是考虑到中南部大约为 4200 万吨，同比上一产

季有所减产；另外东北部产量预计大约为 350 万吨，同比上一产季的超过 400 万吨的估计量有所减少。

不过，巴西总体产量估计量仍然是超过 4500 万吨，这是历史第高的位置。由于其他主产国出口能力遭

到产量或政策想限制，国际市场预计越来越依赖巴西进行出口，因此预计新产季巴西出口量仍然是保持

和上一产季同样的高位。最终，库存消费比同比增加，表明新产季巴西市场的食糖供需形势编边际转向

宽松。 

 

泰国： 产量同比明显减少，月度出口遭到拖累 

泰国 2023/24 产季产糖期基本结束，总产量大约 877 万吨，同比上个产季的 1103 万吨减少了 226

万吨，减少幅度约 20%，小于开榨前预估的 25%。由于产量的减少，泰国本产季出口量也遭到了拖累，

上个产季的出口量超过了 750 万吨，但是本产季出口量预计不超过 600 万吨，这导致了全球需求不得

不更加以来南半球主产国巴西。 

  
数据来源：UNICA、国海良时研究 数据来源：UNICA、国海良时研究 

图 11.巴西糖醇比价情况 图 12.巴西中南部制糖比 

  

数据来源：CEPEA、UNICA、国海良时研究 数据来源：UNICA、国海良时研究 

图 13：巴西平衡表 

 

数据来源：国海良时研究 
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天气方面，泰国即将迎来雨季，一般而言泰国的雨季通常开始于每年的 5 月下旬，并持续到 10 月

中旬，总计大约 5 个月左右，期间由于受到夏季西南季风的强烈影响，整个泰国半岛都会迎来大量的降

水。上个产季受到厄尔尼诺天气的影响，西南季风含水量低于往年平均值，导致泰国降水不足，从而干

旱造成了甘蔗的减产。本产季中，由于厄尔尼诺天气结束，预计雨季带来的降水会恢复正常。 

泰国提高本产季的甘蔗收购价格到 1420 泰铢，比上个产季增加 340 泰铢，预计继续刺激泰国蔗农

种植甘蔗，未来 2024/25 产季预计种植面积会增加明显。USDA5 月报告称泰国糖产量预计将增长 16%达

1024 万吨；据 Datagro 的预测，泰国 2024/25 榨季糖产量为 1050 万吨，高于 2023/24 榨季的 877 万吨，

因甘蔗种植面积扩大。我们预计泰国未来新产季产量可能会恢复到 1000 万吨，从而带动出口量的恢复。 

 

印度： 减产幅度低于预期，出口配额尚未眉目 

截至 4 月下半月印度产糖累计数 3159 万吨，同比减少 44 万吨，同比减产幅度小于 2%，减少幅度

相比压榨前的预期大大减少。为此，ISMA 多次呼吁振幅批准部分食糖出口配额，以提高国内糖厂收入，

但是目前印度政府尚未对此有做表示。 

图 14.泰国月度产量 图 15.泰国月度产糖率 

  
数据来源：TSMC、国海良时研究 数据来源：TSMC、国海良时研究 

图 16：泰国平衡表 

 

数据来源：国海良时研究 

图 17：印度月度产量 图 18：印度月度累计产量 
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印度政府早在 2 月表示，将提高 2024/25 榨季甘蔗最低收购价，从 2023/24 榨季的 3150 卢比/吨上

调至 3400 卢比/吨（以产糖率 10.25%为基准），价格涨幅约 8%。此举将会刺激印度蔗农种植甘蔗积极

性，2024/25 产季甘蔗种植面积预计会有所增加。同时，天气方面厄尔尼诺的结束将会让西南季风的含

水量有所恢复，预计印度甘蔗在新产季的生长状况将好于上个产季。印度气象办公室 5 月 27 日表示，

印度 2024 年的季风降雨水平将为长期均值的 106%，但该国的东北部地区降雨可能低于正常水平，高

于均值的降雨将有助于印度农业。不过，机构对于印度 2024/25 产季产量增减的估计不太一致，USDA

预计印度会小幅增产，但 Datagro 预计印度会小幅减产。 

 

欧盟：德法产量预计增长 

德国和法国是欧盟最大的两个甜菜和食糖主产国。受到全球糖价高位的促进，2024 年德国天才种

植面积增加，据德国媒体报道报道，德国 2024/25 榨季甜菜播种面积增长 6.5%，达 42.16 万公顷。另一

方面，法国允许了在甜菜作物上使用更多类型的杀虫剂，这将对法国种植的甜菜对抗病虫害具有促进作

用，因为病虫害近些年来一直是法国甜菜产量的重要影响因素。 

2.需求：主要需求国限制出口，原白价差高位震荡 

目前除印度外，欧亚经济联盟的俄罗斯、吉尔吉斯斯坦、哈萨克斯坦等国也禁止了食糖出口，非洲

主要消费国埃及和坦桑尼亚等国也出台政策禁止食糖出口或延长禁令期现，当前国际糖价处于高位的

期间，主要消费国普遍有限保证自身消费，同时菲律宾等进口依赖较多的国家也在谋求进口来源。国际

  
数据来源：ISMA、国海良时研究 数据来源：ISMA、国海良时研究 

图 19：印度平衡表 

 

数据来源：ISMA、国海良时研究 
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市场原糖白糖价差仍然处于高位，随着原糖价格有所回调，但是白糖价格回调幅度不大，让原糖加工利

润仍然较高，因此国际原糖进口加工商对原糖的采购意愿仍然较强，原糖的国际需求并未发生减弱迹

象。 

 

（二）国内市场： 供给总体符合预期，进口到港尚未放量 

国产糖的压榨节奏符合先前月报的预期，因此我们在 5 月并未对国内市场供需平衡表有大的改动，

消费方面表现较好，也符合先前预期。总体来看，期末库存消费比仍然相对上一个产季小幅调增，预期

国内市场糖价重心下调之后难以再回到上个产季的高位。 

1.供给：本产季压榨完毕，产量同比大幅增加 

截至 4 月底，国产糖累计产量为 995.39 万吨，同比增加 99.39 万吨，增幅 11.1%。国产糖在 2 月之

前的压榨量和产量几乎与上一产季持平，但更多的甘蔗产量增加了糖厂后期的开工率，国产糖在 3 月和

4 月表现出了更多的产量兑现。由于 5 月尚有云南产区在压榨，预计本产季国产糖产量总体在 1000 万

吨附近，同比增加 100 约万吨。 

广西 2023/24 榨季生产 4 月 28 日结束，开榨糖厂数量和压榨甘蔗量都有所增加，预计 2023/24 榨

季广西产糖量为 619 万吨，同比增加 92 万吨。云南 2023/24 榨季生产于 5 月 20 日结束，预计最终产

糖约 203 万吨，较上榨季略微增产 1.9 万吨。 

图 20：国内市场平衡表 

 
数据来源：国海良时研究 

图 21：国产糖月度产量  图 22：国产糖月度累计产量 

  

数据来源：中糖协、国海良时研究 数据来源：中糖协、国海良时研究 
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2.需求：国产糖销售况良好 

4 月国产糖销量 101.2 万吨，为近 8 个产季以来新高，主要因为进口糖暂时未能大量到港，下游对

于国产糖依赖度增强。本产季累计销售量为 574.65 万吨，同比增加 59.65 万吨，销糖率同比上产季略

微增加。 

 

3.库存： 处于相对低位，但同比增加 

国产糖工业库存在 3 月从同比减少转变为同比增加，4 月开始去库进程。截至 4 月底国产糖工业库

存累计为 420.74 万吨，同比增加 39.47 万吨，增幅 10.43%。该部分工业库存的增加主要来自于本产季

国产糖产量的绝对增加，而不是表现尚可的下游消费。 

4.进口：二季度进口糖到港淡季 

市场进入二季度之后，进口糖来到季节性淡季，但本产季的二季度进口糖同比明显减少。根据海关

数据统计，一季度进口糖有 120 万吨，同比增加 25 万吨；二季度的 4 月进口糖只有 5 万吨，同比减少

2 万吨，5 月根据船期推断预计也只是个位数到港数。主要还是由于前期国际糖价处于高位，并没有给

予国内进口糖一定的利润空间，导致国内买船较少并产生滞后效应，其实进口到港的减少从 3 月进口的

1 万吨就已经初见端倪。 

图 23：国产糖月度销量  图 24：国产糖月度累计销量 

  

数据来源：中糖协、国海良时研究 数据来源：中糖协、国海良时研究 

图 25：国产糖工业库存  图 26：国产糖销糖率 

  

数据来源：中糖协、国海良时研究 数据来源：中糖协、国海良时研究 
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不过随着国际糖价的下调，配额外进口糖的利润空间打开，国内买船预计会逐步增加，现实中 5 月

的船期预报开始出现配额外到港的量，预计后期进口糖逐步增加后，国际市场的供给端压力会逐步专递

到国内市场。 

 

四、期限结构分析 

主力合约基差持续徘徊在历史高位，主要原因是市场对于白糖的看跌更多都表现在预期层面上，而

在现实的层面现货供需状况尚未完全转变为宽松状态。主力合约基差以及远月合约基差能否走弱，仍然

取决于现货端供需能否随着进口到港的增加而继续转向宽松。从期限结构上看，新产季的远月合约斜率

走缓，本产季合约较为陡峭，表明预期层面市场对于远月价格的估值已经接近底部，而近月价格估值仍

然有调整空间。 

（一）基差：观察进口到港能否补充国内供给 

 当前白糖期限结构仍然保持 Back 结构，主力合约基差运行达到历史偏高位区间，考虑到后续进口

糖到港对国内现货造成压力，同时主力合约期限回归效应，预期基差仍然后期有走弱回归空间。不过，

基差走弱的程度也随供给改善的情况而变化，如果后期进口量不及预期，那么基差保持高位的时间可能

更长。 

图 27：食糖月度进口 图 28：食糖月度进口累计 

  
数据来源：海关、国海良时研究 数据来源：海关、国海良时研究 

图 29：9 月合约基差变化 图 30：近 5 周期限结构变化（左→右） 

 

 

数据来源：国海良时研究 数据来源：国海良时研究 
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（二）月间价差：支撑位置预计下调 

9-1 价差估值目前仍然处于较高估值的位置，主要是尚未转变为宽松的现货市场对近月糖价支撑力

度较强。后期如果国际糖价下调促进进口成本下调，从而让进口糖能够顺利到港，促进国内供需平衡向

宽松转变，那么现货下方支撑力减弱后，9-1 价差预计会向下调整。 

 

五、后市观点 

国际市场方面，在北半球印度和泰国的产量基本确定的情况下，目前巴西压榨节奏成为市场关注的

焦点，后市国际市场预计继续关注巴西的压榨情况直到进入高峰阶段，在这之前国际糖价预计会持续承

压运行。国内市场后续需要关注配额外进口利润的修复情况，以及进口买船的发出和到港情况，从而推

测国际市场供给压力何时完全传导到国内现货市场。同时，新产季甘蔗进入生长期，市场对于天气的变

化会更加敏感，关注产地天气也是重要的一部分。 

总体来看，糖价的内外方向仍然是一致的，基本面分析下的中长期视角仍然偏空，11 号糖来自于

主产国产量的大量兑现以及未来增产的预期，郑糖主要来自于国产糖的产量增加以及进口总量的扩张。

但是，从短期视角看郑糖下方存在一定支撑，这主要来自于短期进口无法大量到港，导致外盘压力向内

盘传递暂时有限。预计国内总供给在本产季后半段边际转向宽松，且接下来市场会迎来预期在现实端的

的兑现，处于偏高位置的基差和 9-1 月价差也预计会进一步回调。 
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