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国海良时期货研究|研究报告 

国内市场驱动转弱，巴西榨前关注天气 

——2 月白糖报告 

观点概述 

基本面方面： 

国际市场总体供需情况边际转向宽松的预期保持不变，但是运行节奏上仍然会受

到短期驱动造成的波动影响。国际市场当前运行到印度和泰国榨季正在进行，市场对

于两国的减产预期基本兑现，但是总体产量的减少情况可能相对预期有所好转，国际

市场对于糖价的估值预期有所下调。巴西榨季基本结束，最终产量和预期不会有太大

变化，不过巴西新的榨季即将开始，开榨前的天气变化可能会成为预期端市场新的交

易驱动。 

国内市场从总体视角看，增产的预期正在现货市场兑现，而进口总量也预期同比

增加，国内市场供需边际转变为宽松的趋势仍然保持。阶段来看，南方市场开始进入

收榨阶段，预期总体节奏慢于上产季，供给阶段性压力在 3 月仍然保持。市场进入春

节后的市场淡季，需求端利多驱动减弱，国内糖价下方支撑减弱。在国内基本面和国

际糖价走势共同影响下，预计郑糖继续偏弱运行。 

基差方面： 

当前白糖期限结构仍然保持 Back 结构，基差随着合约月份的增加而呈现递增，主

力合约当前已经运行到历史的偏中性区间，但是远月合约基差仍然有走弱回归空间。 

月间方面： 

二月 5-9 价差和 9-1 价差估值已经从高估值位置有所回落，考虑到本产季整体供

给相交上产季边际转向宽松，预计以上两个价差的支撑位置可能会继续回调，但是谨

慎预期端利空，例如外盘下跌等因素，对价差产生的阶段性反弹效应。 

风险提示 

国产糖产地天气变化，巴西产地天气变化，全球宏观环境变化。 
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一、行情回顾 

2 月郑糖共计 15 个交易日，总体呈现出春节前走强而春节后回调的状态，月内总体下跌 172 元/吨，

跌幅 2.66%，月内主力合约最高触及 6596 元/吨高点，为春节前偏强的表现，春节后则连续下跌，最低

触及 6227 元/吨，月底出现阶段性企稳迹象。 

ICE 原糖期货则月度表现先强后弱，春节前外盘持续交易巴西降雨偏少的话题，国际糖价整体走强，

5 月合约最高触及 23.66 美分/磅，随后在 60 天线附近遭遇持续压力，在国内春节假期期间向下回调，

呈现出后半月偏弱的态势。月底盘面有继续交易巴西天气状态的迹象，出现一定程度的反弹。 

总体来看，春节后郑糖失去了国内市场需求端的驱动和外盘的带动效应从而表现较弱，而 ICE 原糖

仍然具有巴西天气这个交易话题，让其具备一定的反弹驱动。 

 

二、估值分析：国产糖估值偏中性，加工糖仍然亏损 

从利润的角度看，国产糖本产季的利润水平暂时处于历史偏中性的位置，因此国产糖的估值在当前

的糖价下其实趋于合理。 

从进口加工糖的角度看，配额内关税水平的进口糖加工成本仍然偏高，导致配额内进口糖利润水平

虽然不至于亏损，但仍然处于历史区间十分偏低的位置。而配额外进口糖继续处于亏损区间，也从侧面

印证了近期配额外到港预报的持续零值。 

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 

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：2 月国内基本面先强后弱，国际市场受到巴西天气扰动 

（一）国际市场：供给端等待巴西开榨，需求端变化不大 

1.供给：北半球减产基本兑现，巴西开榨前持续关注天气情况 

巴西：天气偏干让新产季产量有减少预期 

巴西的 2023/24 产季基本落下帷幕，截至 2 月上半月，巴西中南部地区累计入榨量为 64659.6 万

吨，较去年同期的 54321.2 万吨增加了 10338.4 万吨，同比增幅达 19.03%；由于糖价相对乙醇价格的绝

对优势，累计制糖比为 49.04%，较去年同期的 45.95%增加了 3.09%，继续保持历史高水平；累计产糖

量为 4215.8 万吨，较去年同期的 3356.7 万吨增加了 859.1 万吨，同比增幅达 25.59%，大幅度增产在 11

月收窄高峰已经基本见到端倪。 

  

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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ICE 原糖在 1 月和 2 月有交易巴西产地降雨偏少的话题，同时市场也调低了对于巴西 2024/25 产季

产量的预期： Sucden 于 2 月 26 日发布报告称，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，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；Tereos

表示巴西受降雨不足影响，预计 2024/25 榨季巴西中南部甘蔗总产量将低于 6 亿吨，同比减少 10%。从

USDA 实际降雨记录来看，巴西在 12 月-1 月的累计降雨的确发生了同比减少的情况，但总体并未到干

旱天气的程度，如果巴西产地在开榨前降雨能够有所弥补，预计减产的程度不会太多。因此，巴西开榨

前的天气情况是国际市场近期糖价走势的关键关注点。 

 

来源：UNICA、国海良时研究 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 

  

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

图 13：巴西 12 月至 1 月累计降雨（左 2024，右 2023） 

 

来源：USDA、国海良时研究 

图 14：巴西平衡表 
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泰国： 产量同比明显减少，月度出口遭到拖累 

受到生长期的天气干旱影响，泰国甘蔗产量和甘蔗质量均出现下降，当前市场正在兑现之前的减产

预期，泰国 2023/24 榨季截至 2 月 15 日，累计甘蔗入榨量为 6451.4 万吨，累计产糖量为 659 万吨，降

幅 12.57%。 

泰国本产季产量预计高于之前预期，2 月机构再次对泰国预期产量进行了下调。机构 Rangsit 表示，

由于蔗糖产量欠佳，泰国榨糖厂预计在 3 月就能完成全部压榨工作，而往年通常要 4 月初才能完成压

榨工作。该机构对泰国 2023-24 年的蔗糖产量预估为 700-750 万吨，低于去年 11 月预估的 700-800 万

吨。 

产量同比明显减少也拖累了泰国月度出口量，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，1 月出口总量同比减少 30.55 万吨，

减少幅度 43.7%，2023/24 产季累计出口达到 126.55 万吨，同比上个产季减少 56.44 万吨，减少幅度

30.8%。 

 

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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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，但近期市场尚未开始交易这一驱动。 

 

印度： 减产幅度低于预期 

2 月上半月印度产糖 364 万吨，同比增加 15 万吨，为连续第三个双周产量实现同比增加，累计产

量大约 2236 万吨，同比减少 48 万吨，减少幅度相比之前有所缩减。本产季，印度政府表示不会将有更

多的糖产量用于制乙醇，预计本产季糖产量减幅可能会小于预期。 

 

2 月印度政府表示，印度政府将提高 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%，幅度较大。预计大幅刺激印度蔗

农种植甘蔗积极性，2024/25 产季甘蔗种植面积预计大幅度增加。 

 

图 19：泰国平衡表 

 

来源：国海良时研究 

图 20：印度月度产量 图 21：印度月度累计产量 

  

来源：ISMA、国海良时研究 来源：ISMA、国海良时研究 

图 22：印度平衡表 

 
来源：ISMA、国海良时研究 
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2.需求：原白价差高位震荡 

国际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： 供给总体节奏正常，需求端同比好转 

2 月并未对国内市场供需平衡表有改动，因为供给端压榨基本稳定并月度产量大体符合预期，消费

方面表现较好，符合先前预期。总体来看，期末库存消费比仍然同比小幅调低，预期国内市场糖价重心

向下运行的趋势并未改变。 

1.供给：预计 2 月产量同比增多，且环比减少不大 

1 月国产糖全部开工，产量 267 万吨，同比增加 26 万吨，累积产量 586 万吨，同比增加也是超过

20 万吨。2 月开榨糖厂中只有个别停榨，开工产能虽然小幅下降，但仍然处于高位位置。预计糖协公布

2 月国产糖产量仍然是同比增加的，环比有小幅度下降，3 月预计进入停工高峰。 

图 23：原糖白糖价差 图 24：各主产国制糖成本 

  

来源：国海良时研究 来源：国海良时研究 

图 25：国内市场平衡表 

 
来源：国海良时研究 

图 26：国产糖月度产量  图 27：国产糖月度累计产量 
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2.需求：国产糖销售情况良好 

1 月国产糖销量 141 万吨，为近 8 个产季以来新高，主要是因为下游在备货旺季的情况下，叠加糖

价有所回调，下游补充库存意愿强烈。本产季累计销售量为 311.76 万吨，同比增加 74.76 万吨，销糖率

超过一半，大大超过去年同期时期。 

 

3.库存： 压力暂时不大 

国产糖截止 1 月底工业新增库存为 275 万吨，同比去年同期 329 万吨减少 54 万吨，库存水平位于

历史同期水平低位，叠加销糖率创造近些年历史高位记录，可以估计国产糖库存压力暂时不大。 

  

来源：中糖协、国海良时研究 来源：中糖协、国海良时研究 

图 28：国产糖月度销量  图 29：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 30：国产糖工业库存  图 31：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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4.进口：预计一季度进口同比增加明显 

虽然 1 月和 2 月进口数据还未具体发布，但是根据船期推测，一季度我国食糖总进口量预计超过

100 万吨是大概率的，可能会来到 125 万吨，同比去年一季度进口量 95 万吨增加 30 万吨。本年度整体

的累计进口量预计要大于去年，不管是食糖进口量还是替代品糖浆预拌粉的进口量，预计都要同比增

加。 

 

四、期限结构分析 

。 

（一）基差： 远月基差仍有回归空间 

 当前白糖期限结构仍然保持 Back 结构，基差随着合约月份的增加而呈现递增，主力合约当前已经

运行到历史的偏中性区间，但是远月合约基差仍然有走弱回归空间。 

（二）月间价差：支撑位置预计继续下调 

二月 5-9 价差和 9-1 价差估值已经从高估值位置有所回落，考虑到本产季整体供给相交上产季边际

转向宽松，预计以上两个价差的支撑位置可能会继续回调，但是谨慎预期端利空，例如外盘下跌等因素，

对价差产生的阶段性反弹效应。 

图 32：食糖月度进口 图 33：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 34：5 月合约基差变化 图 35：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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五、后市观点：关注巴西天气变化，郑糖预计偏弱运行 

国际市场总体供需情况边际转向宽松的预期保持不变，但是运行节奏上仍然会受到短期驱动造成

的波动影响。国际市场当前运行到印度和泰国榨季正在进行，市场对于两国的减产预期基本兑现，但是

总体产量的减少情况可能相对预期有所好转，国际市场对于糖价的估值预期有所下调。巴西榨季基本结

束，最终产量和预期不会有太大变化，不过巴西新的榨季即将开始，开榨前的天气变化可能会成为预期

端市场新的交易驱动。 

国内市场从总体视角看，增产的预期正在现货市场兑现，而进口总量也预期同比增加，国内市场供

需边际转变为宽松的趋势仍然保持。阶段来看，南方市场开始进入收榨阶段，预期总体节奏慢于上产季，

供给阶段性压力在 3 月仍然保持。市场进入春节后的市场淡季，需求端利多驱动减弱，国内糖价下方支

撑减弱。在国内基本面和国际糖价走势共同影响下，预计郑糖继续偏弱运行。 
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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。

本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议，或担保任何投资及策略契合个别投资者的情况。本报告

并不构成给予个人的咨询建议，且国海良时期货有限公司不会因接收人收到本报告而视他们为其客户。 

国海良时期货有限公司具有期货投资咨询业务资格。 


