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本期要点

国际方面
•巴西：截至12月上半月，中南部累计产糖量4174.6万吨，同比增加了839.2万吨，增幅达25.16%。1月上半
月主产区天气晴朗居多，预计生产和出口顺利。港口待运食糖船只减少。

•印度：政府限制糖产乙醇量的170万吨，国内糖产量将比之前预期增加，平衡表边际转宽松，但该国限制
出口禁令未变。

•Cftc持仓显示，CFTC原糖投机持仓多单继续减仓，空单增加。

国内方面
•上周现货价格小幅上涨，产区制糖集团报价区间6430-6460元/吨，春节前备货旺季启动，
下游需求有所好转。

•12月广西全部开榨，新糖上市供应充裕。

•进口利润大幅好转。



周度观点

品种逻辑 策略建议 风险点

✓ 国际方面，短期，巴西1月上半月降雨偏少，利于甘蔗收

获和出口装运，港口待运船只下降，预计12月出口量同

期偏高。印度乙醇事件的利空基本得到释放。投机资金

多头持续减仓，空头连续三周增仓。原糖短期或有技术

性反弹，预计反弹空间不大，中长期价格看弱，关注印

度政策变化。

✓ 国内方面，广西2023/24榨季已全部开榨，上周广西现货

价格小幅上涨，元旦后首日现货价格下调，春节下游补

库支撑郑糖反弹。近期原糖持续下跌，内外价差转好，

远期有采购可能，对远期到港是个压力。短期看宏观氛

围偏暖，下游补库支撑下的反弹空间和时间逐渐减弱，

中长期策略逢高择机做空。

短期反弹空间不大，中期
择机高位沽空。

原糖走势。



1 行情回顾



周度回顾

• 2023年12月25-29日，原糖企稳，周后两日波动大，

主力3月合约背靠20美分支撑波动，周度微幅下

跌。巴西港口待运糖船只减少，印度政策不缺行

增强。CFTC持仓显示，非商业多头继续减仓，空

头增仓。

• 国内方面，郑糖更多受国内基本面影响，现货价

格小幅上涨，下游季节性补库提振需求，郑糖表

现强于国际原糖价格，进口利润继续好转。

2023/12/29 2023/12/22 周变动
ICE原糖主力 美分

/磅
原糖2403

20.49 20.57 -0.39%

郑糖

白糖2401 6369 6347 0.35%

白糖2405 6307 6248 0.94%

白糖2409 6215 6173 0.68%

50%关税进口价格
原糖测算 6787 6800 -13 

巴西 7300 7000 300 

进口利润
SR5月-原糖03（配额内） 1006

SR5月-原糖03（配额外） -496

现货价格

南宁 6349 6434 -85

昆明 6530 6535 -5

成都 6680 6580 100

日照 6685 6690 -5

基差 南宁-1月 -20 87 -107

价差
1月-5月 62 99 -37

5月-9月 92 75 17 

仓单

仓单 12648 10070 2578

有效预报 3627 2110 1517

合计 16275 12180 4095

CFTC非商业持仓

多头 183582 188054 -4472

空头 105039 95207 9832

净多 78543 92847 -14304



国内期货
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现货价格（元/吨）
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仓单+有效预报
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郑糖期货价格和持仓量

持仓量 收盘价



原糖期货
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CFTC非商业持仓

非商业净多 非商业多头 非商业空头
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期货收盘价(活跃合约):NYBOT 11号糖
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原糖非商业多头持仓占比
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原白糖价差3月



2 基本面分析



➢ 生产：12月上半月，巴西中南部地区甘蔗入榨量为1908.3万吨，同比增加了1354.0 万吨，增幅244.29%；甘

蔗ATR为117.15kg/吨，同比下降了27.12kg/吨；制糖比为43.41%，较去年同期的39.74%增加了3.67%；产糖量

为92.5万吨，同比增加了62.2万吨，增幅达205.39%；累计产糖量4174.6万吨，同比增加了839.2万吨，增幅

达25.16%。

➢ 乙醇方面， 12月上半月，产乙醇10.24亿升，同比增加了5.45亿升，增幅达113.69%；累计产乙醇308.71亿升，

同比增37.07亿升，增幅达13.65%。

➢ 巴西国家商品供应公司（Conab）11月29日报告显示，预计巴西2023/24榨季甘蔗产量将创纪录高位，至

6.776亿吨，同比增加10.9%；糖产量为4688万吨，同比增长27.4%；甘蔗种植面积预计为835万公顷；乙醇产

量（包括玉米制成的乙醇）预计为340.5亿公升。

➢ 经纪商hEDGEpoint Global Markets12月7日表示，随着糖厂投资扩大产能，巴西中南部地区2024/25年度糖产

量料创纪录高位。预计巴西中南部下一年度产量将从2023/24年度的4170万吨增至4310万吨。该经纪商表示，

企业还在投资港口码头，以扩大明年的出口能力。

一、巴西：截至12月上半月，中南部累计产糖4174万吨，同比增840万吨



二、巴西：截至12月上半月，中南部累计产糖4174万吨，同比增840万吨
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unica：巴西中南部糖产量：万吨
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巴西中南部累计产糖量：万吨
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食糖 乙醇



二、巴西：生产端： 含水乙醇相较汽油有优势，利于乙醇需求
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二、巴西：出口：12月出口量同期偏高

• 出口方面。巴西对外贸易秘书处（Secex）公布的最新出口数据显

示，巴西12月前四周出口糖和糖蜜245.45万吨，上年12月出口量

220万吨。

• 据巴西航运机构Williams发布的数据，截至12月27日当周，巴西港

口等待装运食糖的船只数量为83艘，此前一周为88艘。港口等待

装运的食糖数量为377.92万吨，此前一周为334.1万吨。

• 现货升贴水报价：截至12月28日，巴西糖升贴水稳定在0.04美分/

磅；泰国糖升水提高至1.55美分/磅。
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• 1月上半月主产区降雨偏少，有利于加快甘蔗收获和食糖出口装运。

二、巴西：天气：连续两周主产区天气降雨偏少，利于收割

巴西圣保罗天气



三、印度：政府限制糖转化乙醇的量为170万吨
➢ 23/24榨季供需

• 10月底，印度糖厂协会(ISMA)预估，在不考虑转向乙醇生产的情况下，2023/24榨季的糖产量估计为3370万吨，上榨季的产量估计为

3660万吨。今年8月预估的产量为3620万吨。其国内贸易商表示，糖厂在上一个榨季将410万吨糖用于乙醇生产，类似的分配可能使

新一年度的产量降至2960万吨。

• 印度糖厂联合会NFCSFL预计2023/24榨季印度总产糖量为2915万吨，低于上榨季的3300万吨。

• 12月下旬，外媒报道得益于印度马邦和卡邦的日蘑单产增长，预计印度产糖量将上涨至3050万吨，而本榨季开始时预估为2915万吨，

加上转结库存500万吨，基于印度国内2800万吨的消费量，届时糖的总过剩供应量为750万吨。因此，最初对糖供应的恐慌可能不会

成为现实。

➢ 生产

• 2023/24榨季截至12月15日，印度食糖产量为740.5万吨，同比减少89万吨，降幅10.7%；已开榨糖厂数量为497家，与去年同期相近。

其中，马邦和卡邦的糖厂开榨时间同比去年推迟10~15天。

• 12月6日，市场传印度计划限制乙醇生产，增加糖产出。7日官方发布公告，指示糖厂不要使用甘蔗汁或糖浆生产乙醇，以保持国内

消费有足够的糖供应，并控制价格，允许可以从B级糖蜜中生产乙醇。12月19日，印度已决定允许糖厂至多将170万吨糖用于生产乙

醇。

➢ 出口

• 印度10月18日发布的一项命令，印度政府根据一些法规将原糖、白糖、精制糖和有机糖的出口限制延长至10月31日以后。

• 印度食品部部长于10月19日表示，因2023/24榨季甘蔗产量数据要到明年6月份才能揭晓，在此之前不太可能允许出口。



三、印度：政府限制乙醇生产，糖产量有望增多

印度食糖供需平衡表（万吨）

期初库存 产量 消费量 出口量 期末库存 乙醇消耗 库存消费比

2013/14 920 2436 2442.7 278.2 752 31%

2014/15 752 2831 2565 230 912 36%

2015/16 912 2512 2485 167 772 31%

2016/17 772 2026 2444 4.6 394 16%

2017/18 394 3232 2545 63 1040 41%

2018/19 1040 3295 2495 380 1460 33.7 59%

2019/20 1460 2700 2500 596 1064 92.6 43%

2020/21 1070 3090 2640 700 820 220 31%

2021/22 820 3590 2730 1120 560 360 21%

2022/23-8月预估 560 3280 2750 610 570 410 21%

2023/24-8月预估 570 3168 2750 488 500 450 18%

2023/24-12月预估 570 3250 2750 570 500 170 18%
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四、其他国家：截至12月下旬，泰国糖产量累计减少35万吨

• 为遏制通货膨胀和保障食品安全，泰国总理Srettha

Thavisin的内阁10月31日批准将糖列为管制商品，加入管

制名单的有效期为一年。

• 12月底普氏预测，2023/24榨季泰国甘蔗压榨量预计为8500

万吨，同比降低9.1%;糖产量预计为980万吨，同比减少

11.1%。产量下降的原因主要为降雨不规律等影响。

• 2023/24榨季截至12月24日，泰国共有51家糖广开榨，同比

增4家;累计甘蔗入榨量为980.09万吨，同比减少220.4万吨，

降幅1836%;合分为11.09%，同此下降1.23%:产糖率为

7.926%，同比减少1.479%: 累计产糖量为77.68万吨，同比

减少35.22万吨，降幅31.19%.
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五、中国：供需：广西全部开榨

农业农村部：食糖供需平衡表（万吨）

(10-9月） 产量 进口
产量+进

口
消费量

出口
量

当年度结余
变化

12/13 1307 366 1673 1500 4.6 168

13/14 1332 402 1734 1500 4.7 229

2014/15 1056 481 1537 1500 6 31

2015/16 870 374 1244 1520 15 -291

2016/17 929 230 1159 1490 12 -343

2017/18 1031 243 1274 1510 18 -254

2018/19 1076 324 1400 1520 19 -139

2019/20 1042 376 1418 1500 18 -100

2020/21 1067 634 1701 1550 13 138

2021/22 956 534 1490 1540 18 -68

2022/23 897 380 1277 1560 18 -301

2023/24 1000 500 1500 1570 14 -84

➢ 12月农业农村部对预计数据不作调整。当前，甜菜糖生产进入

后期，甘蔗糖厂陆续开榨。11月份，广西大部地区天气晴好，

温差逐步增大，有利于甘蔗糖分积累，缓解前期糖分偏低的问

题。新糖批量上市，国内食糖价格偏弱，市场观望氛围较浓，

下游采购以刚需为主，后期需关注元旦、春节备货情况。

➢ 中国糖业协会给予2023/24榨季全国食糖产糖评估值为980万吨，

较上榨季恢复性增产约83万吨。其中广西预计590-600万吨，

增70；云南210-215万吨，增10；广东50万吨，减1.8；内蒙50

万吨，减8；新疆54万吨，增9.



五、中国：产销：11月产销两旺

•• 2023/24年制糖期截至11月底，全国共生产食糖89万吨，同比增加4万吨。

• 全国累计销售食糖32万吨，同比增加16万吨，累计销糖率35.7%，同比加快17.6个百分点。

• 工业库存57万吨，同比减少13万吨，11月份单月产糖52万吨，同比增加1万吨:销糖20万吨，同比增加7万

吨。
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• 截至11月30日，广西已有16家糖厂开榨，同比减少15家；累计入榨甘蔗78.36万吨，同比减少36.16万吨；产混合糖7.38万吨，同比减

少2.7万吨；混合产糖率9.42%，同比增加0.62个百分点；累计销糖6.04万吨，同比减少0.69万吨；产销率81.84%，同比提高15.07个百

分点。

• 目前广西已经进入压榨高峰期，74家糖厂全部开榨。12月上半月天气晴好，有利于糖分积累及甘蔗收割，广西生产情况良好。虽然

下半月气温急剧下降，伴随降雨，对榨季生产造成不利影响。但是近期已经恢复晴好天气，暂时解除冰冻和低温预警。预计12月份

广西单月产糖量在170-180万吨左右，单月销糖量预计低于去年同期的96万吨，回到70-80万吨的区间。
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四、中国：进口：进口利润大幅好转

• 食糖进口： 2023年11月我国进口食糖44万吨，环比减少
48.48万吨，降幅52.42%；同比减少29.42万吨，降幅
40.07%。2023年1-11月累计进口食糖347.81万吨，同比
减少127.81万吨，降幅26.87%。

• 糖浆三项进口： 11月，我国税则号170290项下三类商品
共进口12.98万吨，同比增加6.36万吨，增幅96.07%。
2023年1-11月累计进口税则号170290项下三类商品
169.75万吨（折糖约113万吨），同比增加69.04万吨，增
幅68.55%。
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点并不代表中原期货股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场。此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问

应咨询独立投资顾问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情况。此报告并不构成给予阁下

私人咨询建议。



总部地址：河南自贸试验区郑州片区（郑东）商务外环路10号中原广发金融大厦四楼 电话：4006-967-218

上海分公司：上海市自贸区福山路388号、向城路69号15层07室 电话：021-68590799

西北分公司：宁夏银川市金凤区CBD金融中心力德财富大厦1607室 电话：0951-8670121

山东分公司：济南市历下区经十路15982号第一大道19层1901 电话：0531-82955668

新乡营业部：河南省新乡市荣校路195号1号楼东1-2层 电话：0373-2072882

南阳营业部：河南省南阳市宛城区光武区与孔明路交叉口星旺家园3幢1楼001-1室 电话：0377-63261919

灵宝营业部：河南省灵宝市函谷大道北段西侧（灵宝市函谷路与五龙路交叉口金湖公馆） 电话：0398-2297999

洛阳营业部：河南省洛阳市洛龙区开元大道260号财源大厦综合办公楼1幢2层 电话：0379-61161502

西安营业部：陕西省西安市高新区科技一路万象汇3号楼23层2305室 电话：029-89619031

杭州营业部：浙江省杭州市拱墅区远见大厦2号楼1013室 电话：0571-85236619

联系我们



Thanks

公司网址：www.zyfutures.com

公司电话：4006-967-218

公司地址：河南自贸试验区郑州片区（郑东）商务外环路10号中原广发金融大厦四楼


