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核心摘要：  

✦        上周在现货市场强势上扬的影响下，郑州市场终是摆脱了高位

小区间的振荡走法，形成单边上行。其中，近月 09 合约出现了单

周近 400 点的拉升行情，可以说既显意外，又合情合理。意外的

是，白糖期货合约单周走出 400 点上涨幅度的情形并不多见；合理

的是国内白糖期现货价差过大，而 9 月即将进入交割月，存在必然

收缩的要求。主力 1 约合在如此氛围下，同样出现了上涨，只是幅

度仅有 100 点。整体上看，国内白糖市场上方空间被打开，阶段性

上继续走强的概率较高。 

✦       9 月 2 日消息，巴西对外贸易秘书处（Secex）公布的出口数据

显示，巴西 8 月出口糖 381.85 万吨，同比上年同期增加 29%，日

均出口量为 16.6 万吨，较上年 8 月全月的日均出口量 12.86 万吨

增加 29%，上年 8 月巴西出口糖数量为 295.74 万吨。 

✦        降雨不足或致印度马哈拉施特拉邦甘蔗产量下降 15%-20%。 

✦        路透社报道称，印度预计将从 10 月起禁止食糖出口。若禁令

生效，这将是其 7 年来首次停止食糖出口。印度政府消息人士表

示，当前的首要任务是满足印度国内的糖需求，并利用剩余的甘蔗

生产乙醇，预计下季度没有足够的产量用以出口。 

✦        巴基斯坦糖储备已经隆至仅 230 万吨，不足以满足下一榨季到

来前的需求。巴基斯坦政府审查其食糖政策，并决定维持食糖出口

禁令。 

✦       目前，郑州 9 月合约虽然出现了一波期现收缩行情，然而并未

改变国内期现差依然偏大的事实， 11、1 月合约与现货报价之间依

然有 400-500 元/吨左右的价差，因此，我们认为期现之间仍存在

价差收缩的预期。从近半个月的现货端表现看，近期现货端挺价意

愿一直很强，且基本是现货带着期货在往上走。 
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一. 行情回顾与展望 

上周在现货市场强势上扬的影响下，郑州市场终是摆脱了高位小区间的振荡走法，形成单

边上行。其中，近月 09 合约出现了单周近 400 点的拉升行情，可以说既显意外，又合情合理。

意外的是，白糖期货合约单周走出 400 点上涨幅度的情形并不多见；合理的是国内白糖期现

货价差过大，而 9 月即将进入交割月，存在必然收缩的要求。主力 1 约合在如此氛围下，同样

出现了上涨，只是幅度仅有 100 点。整体上看，国内白糖市场上方空间被打开，阶段性上继

续走强的概率较高。 

图 1  郑糖主力走势回顾 

 
数据来源:wind 大陆期货研发部  

上周国际原糖 ICE 市场继续振荡上行，虽然力度较前一周有所减弱，但单周涨幅依然录得

有 1 美分/磅，截至目前主力 10 月合约已收至 25.86 美分/磅，突破关键的 26 美分/磅一线，

也仅剩一步之遥。虽说印度禁止出口的消息尚待证实，不过，国际市场普遍对新年度印度的出

口能力已不抱希望，市场无视巴西高产而持续走强即是最好的印证。因此，我们预计下一步国

际市场的目标价格或为 27-28 美分/磅。 

图 2  ICE10 月糖走势回顾 

 
数据来源:wind 大陆期货研发部  
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二. 国内糖数据分析 

2.1 国内开榨进度及产量预估 

表 1 ：中国糖月度平衡表 

 
数据来源：Wind  大陆期货研发部； 

海南省 2022/23 年榨季共产糖 8.65 万吨。至 2023 年 8 月 31 日止，累计销糖 6.12 万吨

(其中本月销售 1.14 万吨)，比上榨季同期增加 0.29 万吨，产销率为 70.75%，比上榨季同期

提高 1.67%。库存食糖 2.53 万吨，比上榨季同期减少 0.08 万吨。 

9 月 1 日，广西现货市场制糖企业报价 7460-7500 元/吨一线（含税价，提货库点不

同），较前一交易日报价提高 60 元/吨，另有商家报价略低。 

9 月 1 日，昆明市场制糖企业报价 7230-7270 元/吨一线（含税，不同库点），较前一交

易日报价提高 70 元/吨。祥云市场制糖企业报价 7170-7200 元/吨。 

数据来源：沐甜科技  

表 2 ：中国糖供需平衡表 

 
数据来源：Wind  大陆期货研发部 

 

预估22-

23
10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 合计

期初库存（万吨） 843.33

国内产区期初结余 88.98 32.00 69.93 175.40 328.89 451.81 433.56 381.31 271.54 209.70

合计产量（万吨） 898.38 34.00 51.49 239.33 240.29 224.77 80.72 24.50 1.07 0.00 0.00 896.17

甘蔗糖 790.18 0.00 18.03 209.93 231.89 223.39 80.34 24.50 1.07 0.00 0.00 789.15

广东 52.00 6.00 8.34 17.38 16.19 3.93 0.00 0.00 0.00 0.00 51.84

广西 527.00 10.08 178.93 168.54 146.56 22.66 0.26 0.00 0.00 0.00 527.03

云南 202.00 1.95 20.89 43.29 55.91 53.75 24.24 1.07 0.00 0.00 201.10

海南 8.98 0.00 1.64 2.61 4.73 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 8.98

其他 0.20 0.00 0.13 0.07 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.20

甜菜糖 108.20 34.00 33.46 29.40 8.40 1.38 0.38 0.00 0.00 0.00 0.00 107.02

内蒙古 58.30 25.23 18.57 12.20 2.30 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 58.30

新疆 46.00 8.77 12.04 16.19 6.10 1.38 0.38 0.00 0.00 0.00 0.00 44.86

黑龙江 1.00 0.55 0.41 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.96

其他 2.90 2.30 0.60 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2.90

国内累计供应 34.00 85.49 324.82 565.11 789.88 870.60 895.10 896.17 896.17 896.17

产销率 5.88% 18.20% 46.00% 41.80% 42.80% 50.20% 57.40% 69.70% 76.60% 82.30%

累销糖量 2.00 15.56 149.42 236.22 338.07 437.04 513.79 624.63 686.47 737.55

年/月度消费量 1500.00 2.00 13.56 133.86 86.80 101.85 98.97 76.75 110.84 61.84 51.08

国内年/月度结余 32.00 69.93 175.40 328.89 451.81 433.56 381.31 271.54 209.70 158.62

陈糖结余 38.00 20.00 10.00 5.00 2.00 0.50 0.00

出口量 18.00 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

进口量（万吨） 400.00 52.00 73.00 52.00 57.00 31.00 7.00 7.00 4.00 4.00 11.00 298.00

走私 15.00

*糖浆 120.00 4.44 6.62 7.32 7.41 7.41 16.23 17.92 14.54 21.40 19.33 122.62

总期末库存 643.55

2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 9月E 2023/24 9月E

期初库存（千吨）9977 10542 10167 9287 8337 7667 7247 8657 8427 6209

产量（千吨） 10500 9050 9300 10250 10760 10430 10660 9560 8962 10000

进口量（千吨） 4810 5740 4600 4100 4060 4330 6430 5390 4000 5200

总供应（千吨） 25287 25332 24067 23637 23157 22427 24337 23607 21389 21409

出口量（千吨） 45 165 80 100 190 180 180 180 180 180

消费量（千吨） 14700 15000 14700 15200 15300 15000 15500 15000 15000 15300

总消费量（千吨）14745 15165 14780 15300 15490 15180 15680 15180 15180 15480

期末库存（千吨）10542 10167 9287 8337 7667 7247 8657 8427 6209 5929

库存消费比（%） 71.50% 67.04% 62.83% 54.49% 49.50% 47.74% 55.21% 55.51% 40.90% 38.30%
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图 3  国内产销率历年对比 

  
数据来源：Wind  大陆期货研发部 

 

图 4  国内新增工业库存 

 
数据来源：Wind  大陆期货研发部 

2.2  天气因素分析  

9 月伊始，台风“苏拉””海葵”将接连影响广东、广西、福建等地风雨增强。其中，台

风“苏拉”将沿着海岸线转向西偏南方向前进，在其影响之下，广东、广西东部等地将有强降

雨，或对南方部分甘蔗产区产生影响。除此之外，近期云南地区也有强降雨，请投资者同样加

大关注。 

2.3  白糖进出口  

据巴西船运公司数据，7 月份巴西港口装载发往中国的进口糖数量达到 75 万吨，预计该

数据将反应到我国 8-9 月份的进口糖统计报表上。 
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据海关总署 8 月 18 日公布的数据显示，2023 年 7 月份我国进口糖 11 万吨，同比上年同

期减少 60.5%，进口金额为人民币 51049 万元；2023 年 1-7 月份我国累计进口糖 121 万吨，

同比上年同期减少 40.9%。 

海关总署公布的数据显示，2023 年 7 月份中国进口甘蔗糖或甜菜糖水溶液(税则号

17029011)14.89 万吨:甘蔗糖、甜菜糖与其他糖的简单固体混合物，蔗糖含量超过 50%(税则

号 17029012) 4.13 万吨，其他固体糖及未加香料或着色剂的糖浆、人造蜜及焦糖(税则号

17029090) 0.31 万吨，三项合计 19.33 万吨，同比增加 7.9 万吨。 

2023 年 1-7 月中国进口糖浆及预拌粉等三项合计 104.24 万吨，同比增加 34.63 万吨 

22/23 榨季截至 7 月底我国累计进口糖浆及预拌粉等三项合计 122.62 万吨，同比增加

29.99 万吨。 

表 3：本周进口糖数据表（截至 9 月 1 日） 

 

 

前值 现值 涨跌 前值 现值 涨跌

配额内（15%） 1012.86 859.30 -153.57 851.23 788.52 -62.71

配额外（50%） -784.96 -1015.70 -230.74 -995.78 -1108.02 -112.24

进口方式

配额内（15%） 546.86 415.30 -131.57 385.23 344.52 -40.71

配额外（50%） -1250.96 -1459.70 -208.74 -1461.78 -1552.02 -90.24

进口方式

配额内（15%） 383.29 263.06 -120.23 221.66 192.28 -29.37

配额外（50%） -1437.23 -1628.45 -191.21 -1648.06 -1720.76 -72.71

进口方式

配额内（15%） 635.52 552.27 -83.25 473.89 481.49 7.60

配额外（50%） -1099.72 -1238.13 -138.41 -1310.54 -1330.45 -19.91

参照郑州3月-ICE3月盘面估算进口利润

进口方式

参照郑州5月-ICE5月盘面估算进口利润

巴西糖进口利润 泰国糖进口利润

巴西糖进口利润 泰国糖进口利润

参照广西柳州现货价格估算进口利润

巴西糖进口利润 泰国糖进口利润

参照郑州1月-ICE10月盘面估算进口利润

巴西糖进口利润 泰国糖进口利润
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图 5  中国食糖进口量 

 
数据来源：Wind  大陆期货研发部 

 

图 6  白糖进口成本 

 
数据来源：Wind  大陆期货研发部 

 

图 7  白糖盘面（9 月）进口利润 

 
数据来源：Wind  大陆期货研发部 
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图 8  白糖主产区现货价格  图 9  白糖主销区现货价格 

  
数据来源:wind 大陆期货研发部 数据来源:wind 大陆期货研发部 

 

图 10  白糖昆明期现价差  图 11  白糖柳州期现价差 

  
数据来源:wind 大陆期货研发部 数据来源:wind 大陆期货研发部 

 

图 12  糖浆及预混粉  图 13  白糖地区现货价差 

  
数据来源:wind 大陆期货研发部 数据来源:wind 大陆期货研发部 
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图 14  广西第三方库存  图 15  白糖期货月间价差 

  
数据来源:wind 大陆期货研发部 数据来源:wind 大陆期货研发部 

 

图 16  白糖期货各合约收盘价 图 17  白糖期货仓单 

  
数据来源:wind 大陆期货研发部 数据来源:wind 大陆期货研发部 

 

2.4  替代分析 

当果葡糖浆与白糖同等甜度和同等浓度的价格差在 1500-2000 元/吨的时候，市场的替代

性开始增强，高于 2000 元/吨后替代活跃性较高。 

按照目前符合可乐标准的 F55 果葡糖浆主流成交参考 3120-3350 元/吨的价格，和广西

7470 元/吨左右的糖价格对比计算，“折干”同甜度后，F55 果葡糖浆价格与广西现货白糖价

格的价差达 3170-3460 元/吨。 
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图 18  白糖淀粉糖价差 

 

数据来源:wind 大陆期货研发部 
 

2.5  仓单分析 

截止 2023 年 9 月 1 日，郑州期货交易所白糖注册仓单 28768 张，仓单有效预报 2583

张，合计 31351 张，较上周环比减少 1116 张。随着榨季接近尾声以及双十消费旺季的到来，

陈糖仓单正加速下滑。不过，由于今年白糖价格处于高水平，企业入场套保的积极性要高于往

年正常水平，这从仓单有效预报可见端倪。 

图 19  仓单数量 

 
数据来源:wind 大陆期货研发部 

 

 

三. 原糖数据分析 

囯际糖业组织(ISO)8 月 10 日发布的报告显示，2023/24 榨季全球产糖量预计为 1.7484

亿吨，低于 2022/23 榨季的 1.7702 亿吨；消费量预计仅增加 0.3%，至 1.7696 亿吨；全球
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食糖供需缺口为 212 万吨，这是 ISO 对新榨季食糖市场状况的首次预估。ISO 表示，缺口预

期主要是由于全球食糖主产国巴西的产量可能下滑。 

国际糖业组织执行总裁 Jse Orive 称，迹象显示，2023/24 年度全球糖消费量将增长

1.2%，高于 2022/23 年度的 0.8%增长率。 

国际分析机构糖业咨询公司 Covrig Analytics8 月 7 日表示，2023/24 榨季全球糖产量将

连续第二年低于预期消费量，因接近纪录的巴西产量不足以抵消其他地区产量的降幅。预计

2023/24 榨季全球食糖供应缺口为 220 万吨。包括泰国、印度和欧盟等的产量均有所下调，

产量预期的削减主要是受干旱天气以及种植面积的减少影响，厄尔尼诺现象可能会进一步阻碍

糖料的生长。 

StoneX 近日发布数据显示，2023/24 季全球糖市场预计供应过剩 30 万吨，较 5 月份预

估下调了约 100 万吨亦低于 22/23 榨季的过剩量预估。预计全球食糖消费增长约 0.8%，达到

1.989 亿吨。 

根据美国农业部(USDA)最新预估，2023/24 年度全球糖产量估计为 1.879 亿吨，比上一

年度增加 1060 万吨。其中，巴西(4201 万吨)和印度(3600 万吨)的产量增加，弥补了俄罗斯

减产的影响。由于印度和巴基斯坦等市场需求的增长，全球食糖消费量预计将达到创纪录的

1.804 亿吨。 

 

图 20  全球供需缺口 

 
数据来源: 大陆期货研发部 
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3.1  8 月上半月巴西中南部地区压榨甘蔗 4787.1 万吨，同比增加 23.38%。产糖

345.6 万吨，同比增加 31.22%。 

表 4：巴西白糖供需平衡预估表 

 
数据来源：Wind  大陆期货研发部 

咨询机构 Job Economia 最新公布的一份报告显示，巴西 2023/24 年度糖产量及出口预

计将创下纪录新高。该机构预计巴西所有产区的糖总产量为 4270 万吨，较 JobEconomia 最

初预估高出 230 万吨，且高于 2022/23 年度的 3700 万吨。预计本年度糖出口将达到 3220

万吨，较之前预估高出 240 万吨，2022/23 年度的出口为 2710 万吨。预计本年度乙醇总产

量为 329 亿公升，较最初预估减少 6 亿公升。去年该国乙醇产量为 312 亿公升。 

巴西航运机构 Williams 发布的数据显示，截至 8 月 30 日当周，巴西港口等待装运食糖

的船只数量为 92 艘，此前周为 81 艘。港口等待装运的食糖数量为 459.91 万吨，此前一周为

429.2 万吨根据 Williams 发布的数据，桑托斯港等待出口的食糖数量为 349.58 万吨，帕拉纳

瓜港等待出口的食糖数量为 103.38 万吨。 

9 月 2 日消息，巴西对外贸易秘书处（Secex）公布的出口数据显示，巴西 8 月出口糖

381.85 万吨，同比上年同期增加 29%，日均出口量为 16.6 万吨，较上年 8 月全月的日均出

口量 12.86 万吨增加 29%，上年 8 月巴西出口糖数量为 295.74 万吨。 

巴西国家供应公司(CONAB)发布的 2023/24 榨季第二次产量预估显示，预计巴西中南部

地区甘蔗压榨量为 5.9037 亿吨，同比增加 7.3%，主要因良好天气促进单产提升，预计甘蔗单

产同比增加 7.7%。达到 80.391 吨/公顶，但预计面积小幅下降 0.4%。至 734.37 万公顷，预

计糖产量为 3722.33 万吨，同比增加 11%，较前次预估上调 208 万吨。 

巴西甘蔗行业协会(Unica) 数据显示，8 月上半月巴西中南部地区压榨甘蔗 4787.1 万吨，

同比增加 23.38%。产糖 345.6 万吨，同比增加 31.22%，乙醇产量同比增加 16.43%，至

23.46 亿升。糖厂使用 50.77%的甘蔗比例产糖，上榨季同期为 49.23%。 

2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 9月E

期初库存（千吨） 350 656 125 439 920 1250 2847 1621 1031 271

产量（千吨） 35950 34650 39150 38870 30600 30000 41244 35350 37040 42200

进口量（千吨） 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

总供应（千吨） 36300 35306 39275 39309 31520 31250 44091 36971 38071 42471

出口量（千吨） 24244 24681 28286 27828 19903 18983 32320 26140 28000 31200

消费量（千吨） 11400 10500 10550 10600 10670 10670 10150 9800 9800 10000

总消费量（千吨） 35644 35181 38836 38428 30573 29653 42470 35940 37800 41200

期末库存（千吨） 656 125 439 920 1250 2847 1621 1031 271 1271

 库存消费比（%） 1.84% 0.36% 1.13% 2.39% 4.09% 9.60% 3.82% 2.87% 0.72% 3.08%
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23/24 榨季截至 8 月 16 日中南部地区累计 261 家糖厂开榨，同比增加 2 家:累计压榨甘

蔗 3.60046 亿吨，同比增加 11.65%，累计产糖 2267.6 万吨，同比增加 21.69%，累计产 7,

醇 167.88 亿升，同比增加 6.84%: 糖厂使用 48.93%的甘蔗比例产糖，上榨季同期为 51.07%。 

分析机构 HedgePoint Global Markets8 月 9 日预测，巴西中南部地区 2023/24 榨季的

糖产量将创历史纪录。HedgePoint 预计巴西中南部地区 2023/24 榨季的甘蔗产量为 6.164

亿吨，略低于 2015/16 榨季所创的 6.168 亿吨纪录高位；产糖量预测值上调近 200 万吨，至

创纪录的 3940 万吨，因甘蔗单产较高、含糖率良好。 

 

图 22  巴西蔗糖产量 图 23  巴西甘蔗入榨量 

  
数据来源:wind 大陆期货研发部 数据来源:wind 大陆期货研发部 

 

图 24  巴西月度出口量 图 25  巴西甘蔗制糖比 

  
数据来源:wind 大陆期货研发部  
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图 26  巴西含水乙醇价格 图 27  巴西无水乙醇价格 

  
数据来源:wind 大陆期货研发部  

 

3.2  降雨不足或致马哈拉施特拉邦甘蔗产量下降 15%-20%。 

表 5：印度白糖供需平衡预估表 

 
数据来源：Wind  大陆期货研发部 

降雨不足或致马哈拉施特拉邦甘蔗产量下降 15%-20%。马哈拉施特拉邦今年甘蔗种植面

积没有增加多少，而产量下降。目前即使是水资源充足的马哈拉施特拉邦西部地区也面临着水

资源短缺的问题。由于缺水，政府被迫从其他地区的大坝放水。特别是，除 7 月份的前 15 天

外，季风季节的 3 个半月都处于干旱状态，因此预计将对甘蔗单产造成很大影响。 

除了马哈拉施特拉邦西部，季风也让 Vidarbha 和 Marathwada 地区的甘蔗种植者感到

失望。产量下降的具体情况尚无法估计。 

路透社 23 日报道称，印度预计将从 10 月起禁止食糖出口。若禁令生效，这将是其 7 年

来首次停止食糖出口。一名印度政府消息人士表示，当前的首要任务是满足印度国内的糖需求，

并利用剩余的甘蔗生产乙醇，预计下季度没有足够的产量用以出口。 
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2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 9月E 2023/24 9月E

期初库存（千吨） 13727 16107 14794 12070 16070 18570 16050 13950 11450 10650

产量（千吨） 30460 27385 22200 31500 32600 30980 31000 35900 32800 31700

 进口量（千吨） 1000 1902 2701 1000 0 0 0 0 0 0

总供应（千吨） 45187 45394 39695 44570 48670 49550 47050 49850 44250 42350

出口量（千吨） 2580 3800 2125 2000 3800 6000 7100 11200 6100 3000

消费量（千吨） 26500 26800 25500 26500 26300 27500 26000 27200 27500 28000

总消费量（千吨） 29080 30600 27625 28500 30100 33500 33100 38400 33600 31000

期末库存（千吨） 16107 14794 12070 16070 18570 16050 13950 11450 10650 11350

 库存消费比（%） 36.40% 30.37% 23.78% 40.40% 61.69% 47.91% 42.15% 29.82% 31.70% 36.61%
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印度糖厂协会(ISMA)2023-24 榨季初步产量预估，该国甘蔗种植面积预计约为 598.1 万

公顷，与 2022-23 榨季基本持平。据估计，下一榨季将有大约 450 万吨糖被用于生产乙醇，

而本榨季预计将有大约 410 万吨糖被用于生产乙醇。因此，在考虑到约 450 万吨糖产量分流

至乙醇后，ISMA 预计 2023-24 榨季的糖产量约为 3170 万吨，消费量约为 2750 万吨，产销

过剩量约为 420 万吨。 

印度中央政府将 2023-24 年度的日蔗公平和报偿性价格(FRP)提高 100 卢比/吨，达到

3150 卢比/吨，基准出糖率为 10.25%，出糖率每增加/减少 0.1%，价格相应增减 30.7 卢比/

吨的溢价。此外，为了保护蔗农的利益，政府还决定，对于出糖率低于 9.5%的糖厂，将不会

有任何扣减，这部分萨农将在接下来的 2023-24 榨季被支付 2919.75 卢比/吨的蔗价，而不是

目前的 2022-23 榨季的 2821.25 卢比/吨。 

 

3.3  22/23 榨季截至 7 月泰国累计出口糖 655.04 万吨，同比增加 0.88% 

表 6：泰国白糖供需平衡预估表 

 
数据来源：Wind  大陆期货研发部 

2023 年 7 月泰国出口糖 63.4 万吨，同比减少 33.4%。其中出口原糖 26.43 万吨，同比

减少 48.72%，出口低质量白糖约 4.57 万吨，同比减少 27.11%;出口精制糖 32.4 万吨，同比

减少 13.3%。 

22/23 榨季 22 年 10 月-23 年 7 月泰国累计出口糖 655.04 万吨，同比增加 0.88%。 

因厄尔尼诺天气现象的出现，泰国自今年初以来面临大范围干旱，今年以来全国平均降雨

量同比减少 28%，亦比平均水平低 10%。另外，泰国今年面临创纪录的高温预期。基于目前

的天气和作物替代情况，市场预计 23/24 榨季泰国糖产量将减至 750-900 万吨的区间。 

据泰国糖业主管部门最新数据，2022/2023 榨季泰国累计入榨甘蔗 9390 万吨，同比上榨

季同比增长 2.7%，累计产糖 1121 万吨（其中产原糖 848 万吨，成品白糖 221 万吨），同比

上榨季增长 10.0%，产糖率从上榨季的 11.20%提升至 11.95%，同比增长 6.7%。 

（数据来源：沐糖科技） 

2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 9月E 2023/24 9月E

期初库存（千吨） 5254 5263 5281 5618 7218 7318 5008 3978 3528 3228

产量（千吨） 10793 9743 10033 13730 13680 8290 7570 10150 11300 9700

进口量（千吨） 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

总供应（千吨） 16047 15006 15314 19348 20898 15608 12578 14128 14828 12928

出口量（千吨） 8252 7055 7016 9500 11000 8000 6000 8000 9000 7500

消费量（千吨） 2532 2670 2680 2630 2580 2600 2600 2600 2600 2600

总消费量（千吨） 10784 9725 9696 12130 13580 10600 8600 10600 11600 10100

期末库存（千吨） 5263 5281 5618 7218 7318 5008 3978 3528 3228 2828

库存消费比（%） 48.85% 54.30% 57.94% 59.51% 53.89% 47.25% 46.26% 33.28% 27.83% 28.00%
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图 28 泰国糖产量及出口 

  
数据来源:wind 大陆期货研发部  

 

3.4  巴基斯坦政府决定维持食糖出口禁令。 

表 7：欧盟及英国白糖供需平衡预估表 

 
数据来源：Wind  大陆期货研发部 

部分国家禁止糖出口，进一步收紧供应。巴基斯坦糖储备已经隆至仅 230 万吨，不足以

满足下一榨季到来前的需求。巴基斯坦政府审查其食糖政策，并决定维持食糖出口禁令。 

越南将对从泰国一些最大的糖生产商进口的糖产品征收 25.73%至 32.75%的反倾销税为

期近三年。 

美国农业部公布的 8 月供需报告显示，美国 2023/24 年度糖库存/使用比预估为 15.2%，

上月预估为 13.5%。美国 2022/23 年度糖库存/使用比预估为 15.8%。 

俄罗斯自 8 月 1 日期维持糖出口限制，即在新农业年(2023 年 8 月 1 日至 2024 年 7 月

31 日)的出口协议下，糖出口量仅限 1 吨，农业部的相应指令已于 2023 年 6 月 27 日在司法

部登记。市场相关人士认为，这一决定实际上禁止了新农业年的糖出口供应。 

欧盟委员会对下一年度的初步预估显示，欧盟 2023/24 年度糖产量预期将较上一年增长

逾 6%，至 1550 万吨。但年未库存依然紧张，由于进口下降以及出口增加。在这份官网上发
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泰国出口糖金额

2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 9月E 2023/24 9月E

期初库存（千吨）3066 4151 1241 1940 2090 2910 3810 2710 2710 2960

产量（千吨） 18449 14283 18313 21150 19020 17400 15400 16500 15750 16250

 进口量（千吨） 2918 3055 2599 1400 1900 2500 2000 2000 3000 2500

总供应（千吨） 24433 21489 22153 24490 23010 22810 21210 21210 21460 21710

 出口量（千吨） 1582 1548 1513 3600 1600 1000 1000 1000 1000 1000

消费量（千吨） 18700 18700 18800 18800 18500 18000 17500 17500 17500 17500

总消费量（千吨）20282 20248 20213 22400 20100 19000 18500 18500 18500 18500

期末库存（千吨）4151 1241 1940 2090 2910 3810 2710 2710 2960 3210

库存消费比（%） 20.47% 6.13% 9.60% 9.33% 14.48% 20.05% 14.65% 14.65% 16.00% 17.35%
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布的报告中，欧盟委员会预估 2023/24 年度 (10 月-9 月)欧盟糖进口量料下滑至 265 万吨，

低于 2022/23 年度的 315 万吨，但仍高于 2021/22 年度进口的 228 万吨。 

德国国家统计局表示，德国农民将 2023 年秋季收获的甜菜种植面积扩大 0.5%，至约

39.82 万公顷。 

（数据来源：沐糖科技） 

图 27  白糖外盘持仓 图 28  美元汇率 

  
数据来源:wind 大陆期货研发部 数据来源:wind 大陆期货研发部 

 

图 29  人民币汇率 

 
数据来源:wind 大陆期货研发部 

人民汇率变动会影响到进口糖的利润，一般来说，升值会造成国内商品价格下行，而持续

贬值，则商品面临通胀压力。目前离岸人民币兑美元 7.268 附近，人币值近期表现相对稳定，

不过，美元仍相对偏强。 
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四. 趋势研判及行情展望 

4.1  趋势研判  

品种 最新价 

未来一周评级 未来 3-6 个月评

级 

方向 支撑 阻力 方向 

SR01 7026 多头 6600 7150 偏多 

SR03 6928 多头 6600 6150 偏多 

 

4.2 行情展望 

上周在原糖及国内现货市场强势上扬的影响下，郑州市场终是摆脱了高位小区间的振荡走

法，形成单边上行。整体上看，国内白糖市场上方空间被打开，阶段性上继续走强的概率较高。

虽说印度禁止出口的消息尚待证实，不过，国际市场普遍对新年度印度的出口能力已不抱希望，

市场无视巴西高产而持续走强即是最好的印证。因此，我们预计下一步国际市场的远期目标可

抬升至 28-30 美分/磅。 

近期的利好消息实在太多，而明显的利空信息已基本被市场无视，那我们先来看下，是关

于巴西 8 月份出口数据。9 月 2 日巴西对外贸易秘书处（Secex）公布的出口数据显示，巴西

8 月出口糖 381.85 万吨，同比上年同期增加 29%，日均出口量为 16.6 万吨，较上年 8 月全

月的日均出口量 12.86 万吨增加 29%，上年 8 月巴西出口糖数量为 295.74 万吨。回溯近十几

年的数据，会发现巴西当下的出口量是历史同期最高的，这说明即使巴西持续高产也无法压制

国际原糖价格，而 10 月过后，巴西一般就转入榨季尾声，属低产周期了，到那时市场又将面

临怎样的供应问题。 

再来看下巴西现货升贴水情况。受 7-8 月产量大增压力影响，8 月以来巴西原糖(VHP)现

货对纽约原糖期货价格由升水转为贴水，上一次巴西现货价格贴水期货的情况出现在去年 2 月

份。然而，8 月下旬巴西主产区及港口降水有所增加，市场担心会影响压榨及食糖发运节奏，

造成现货价格贴水幅度收小，目前对原糖 10 月合约贴水 29 个点(9 月船期)。同时，巴西运费

近期也悄然走高，这说明巴西出口糖的各方面成本都在上升，市场转向紧张。 

据此，有国际机构分析师（花旗）在其软商品市场的月度报告中将原糖今年四季度的价格

目标上调 1 美分，至每磅 25.50 美分，同时亦上调了明年的价格目标。认为洲际交易所(ICE) 
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原糖价格在更长时期内将保持高位，并可能测试新高，主要因受到亚洲预计出现的生产困难以

及印度可能出台出口禁令推动。 

由于 2023/24 年度印度方面的出口量可能由 2021/22 年度的 1120 万吨直接降至 0 的话

（印度禁止出口尚待证实），将造成全球供应缺口扩大；叠加 2023/24 年度泰国也面临干旱

减产、新年度全球需求微增的大背景，我们认为 2023/24 年度全球供应将连续第三年面临问

题，目前保守估计缺口将达到 200 万吨。 

国际原油市场近两周也有强势表现，目前 WTI 主力 10 月合约已来到 86 美元/桶，

BRENT 主力 11 月合约则报至 89 美元/桶。国际能源市场悄然走强，这将给原糖价格上升提

供更强的助力。 

国内宏观方面，近期国家层面不断放出利好，意图将国内市场氛围导向正面。包括了利率

政策连续调整，房地产政策适当放松，刺激股市的各项政策等。显然在当前的政策意图下，各

项措施同样或多或少有利于商品市场是走强。 

国内现货方面，本月云南糖销售表现比上月好，市场预计 8 月份云南糖单月销量在 20-22

万吨，与去年同期 32.68 万吨相比，呈现小幅减少态势。 主要原因为虽然目前正处食糖消费

旺季，但由于前期库存消化加快，供应整体吃紧，产区惜售相当严重，糖企现货报价坚挺，因

此，就造成了销量的下滑。然而，短期内国内市场供需格局较难改变，继续保持强势的可能性

较大。 

目前，郑州 9 月合约虽然出现了一波期现收缩行情，然而并未改变国内期现差依然偏大的

事实，毕竟 9 月合约已属现货合约，马上面临交割；而 11、1 月合约与现货报价之间依然有

400-500 元/吨左右的价差，因此，我们认为期现之间仍存在价差收缩的预期。从近半个月的

现货端表现看，近期现货端挺价意愿一直很强，且基本是现货带着期货在往上走。 
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