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周度观点

品种逻辑 策略建议 风险点

✓ 国际方面，上周原糖震荡走强，上涨3.08%。巴西11月上半月产糖89.8万吨，低

于市场预期。4-11月出口进度很快，同比增366万吨，后期很可能全球贸易流紧

张。短期原糖调整后将重回上涨。

✓ 国内方面，9日广西现货价格稳定在6100。截至11月底，全国共95家糖厂开机生

产。其中，甜菜糖厂28家，甘蔗糖厂67家。全国共生产食糖136.79万吨，同比

增加48.16万吨，增幅54.34%；累计销售食糖60.9万吨，同比增加29.22万吨，

增幅92.23%；累计销糖率44.52%，同比加快8.78个百分点。短期新糖上市将逐

渐增多，现货价格稳中偏弱，基差收窄。加工糖与国产糖价差扩大。利多支撑

为进口糖浆政策管控预期，利空为国产糖上市高峰期。还需关注政策变量。政

策不明朗前，郑糖预计区间震荡，5850-6100。关注1-5反套或3-5反套。

郑糖区间震荡

产业政策变化



1 行情回顾



周度回顾

• 原糖（2024年12月2-6日）原糖震荡。巴西产区降雨，

利于甘蔗作物生长，下年度糖产量预计增长。

• 郑糖（ 2024年12月2-6日）高位回落，主力5月合约

逼近6100后，盘面出现甜菜糖交割利润，价格承压

回落。国内广西糖逐步开榨，现货价格下调，国产

糖供应压力限制上方空间，进口糖浆政策管控传闻

给下方价格以支撑。

• 现货方面，现货价格下跌，基差缩小。

• 加工糖与广西糖价差水平升至高位。

• 内外价差表现为外强内弱。

2024/12/6 2024/11/29 周变动
ICE原糖主力 美

分/磅
原糖2503

21.74 21.09 3.08%

郑糖

白糖2501 6008 6135 -2.07%

白糖2505 5974 6083 -1.79%

白糖2509 5929 5988 -0.99%

50%关税进口价格
原糖测算 7192 7004 188 

巴西 7245 7068 177 

进口利润
SR5月-原糖3（配额内） 372

SR5月-原糖3（配额外） -1225

现货价格

南宁 6160 6220 -60

柳州 6150 6210 -60

昆明 6130 6150 -20

加工糖中粮唐山 6750 6750 0

基差 柳州-1月 142 75 67

价差
1月-5月 34 52 -18

5月-9月 45 95 -50 

仓单

仓单 3629 3519 110

有效预报 300 210 90

合计 3929 3729 200

CFTC非商业持仓

多头 228964 224726 4238

空头 140649 148632 -7983

净多 88315 76094 12221



国内期现货
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郑糖主力合约收盘价和持仓量

持仓量 收盘价
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仓单+有效预报
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加工糖与广西糖

白糖：一级：市场价：柳州（日）元/吨

砂糖：一级：企业报价：辽宁中粮糖业（日）元/吨



原糖期货
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期货收盘价(活跃合约):NYBOT 11号糖
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2 基本面分析



➢ 生产： 11月上半月，巴西中南部地区甘蔗入榨量为1646万吨，同比减少1842.3万吨（-52.81%）；甘蔗ATR

为133.09kg/吨，同比增加0.83kg/吨；制糖比为43%，去年同期50.02%；产糖量为89.8万吨，同比减少130.1

万吨（-59.18%）；累计产糖3827.4万吨，同比减少119.9万吨（-3.04%）。

➢ 乙醇方面： 11月上半月，产乙醇10.59亿升，同比减少5.74亿升（-35.16% ）；累计产乙醇299.15亿升，同比增加

12.89亿升（+4.5%)。

➢ 糖醇比。12月6日，巴西圣保罗含水乙醇价格2.63雷亚尔/升，较上周略生，折糖约12.38美分/磅。糖仍然占绝对生产优

势。

➢ 咨询公司StoneX近日发布报告，预计2023/24榨季全球食糖过剩量为320万吨，而2024/25榨季食糖过剩量为

214万吨。StoneX对于印度产量预估上调，出口的可能性更大，预计出口量将达100万吨。

一、巴西:截至11月上半月,中南部累计产糖3827.4万吨，同比减少119.9万吨



二、巴西：截至11月上半月,中南部累计产糖3827.4万吨，同比减少119.9万吨
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巴西糖产量（conab 万吨）
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巴西中南部累计产糖量：万吨
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二、巴西：雷亚尔贬值，糖出口将继续维持高位，乙醇需求高位
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巴西:美元兑雷亚尔:买入价
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二、巴西：出口：出口量维持高位，港口待运食糖数量与船只稳定

➢ 出口方面。巴西对外贸易秘书处（Secex）公布的出口数据显示，巴

西11月出口糖和糖蜜339.1万吨，较去年的364.43万吨减少25.33万

吨，降幅7%；日均出口量为17.85万吨，较去年的18.22万吨减少

0.37万吨，但仍处历史同期高位水平。2024/25榨季4-11月巴西累计出

口糖2666万吨，同比增360万吨。

➢ 巴西航运机构Williams周三发布的数据显示，截至12月4日当周，巴西港口

等待装运食糖的船只数量为60艘，此前一周亦为60艘。港口等待装运的食

糖数量为233.06万吨，此前一周为232.45万吨

➢ 现货升贴水报价：截至12月6日，巴西糖升贴水维持在0.19美分/磅。
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二、巴西：12月中旬主产区降雨偏多，有利于甘蔗生长



三、印度：新榨季初期印度糖产量低

➢ 2024/25榨季：根据印度全国合作糖厂联合会（NFCSF）发布的数据，2024/25榨季截至2024年11月30日，全国共有381家糖厂正在进行食糖生产

工作，较去年同期的433家同比减少52家；入榨甘蔗3326.8万吨，较去年同期的5121.7万吨减少1794.9万吨，降幅35.05%；产糖279万吨，同比

减少153万吨，降幅36.17%。NFCSF预计，2024/25榨季印度食糖产量将达到2800万吨。

➢ 乙醇政策：印度8月底通知，将允许糖厂在11月1日开始的新市场年度使用甘蔗汁或糖浆生产乙醇。印度的目标是增加乙醇产量，到2025-26年

将汽油中的乙醇掺混比例从目前的13%左右提高至20%。

➢ 出口：印度将连续第二年(24/25年度）延长食糖出口禁令。不过11月初，印度制糖业敦促政府允许2024/25榨季出口约200万吨糖，以减轻国内

供应充裕和库存压力大的问题。

➢ 随着2024-25榨季的开始，印度糖业呼吁政府提高新榨季的最低销售价格(MSP)，并表示此举将有助于糖广在2024年11月开始压榨作业，并确保

及时向农民支付甘蔗款项。否则，糖厂将被迫不开榨。目前实行的价格仍为2018-19榨季以来的每公斤31卢比的糖MSP价格。



三、印度：新榨季初期印度糖产量低
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印度累计生产量：千吨
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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%
2022/23 560 3282 2672 610 560 380 21%
2023/24 560 3200 2855 0 905 170 32%
2024/25 905 2880 2900 0 885 450 32%
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四、泰国24/25年度预计产糖1039万吨，同比增159万吨

• 2023/24榨季: 2023-24年度泰国压榨了8210万吨甘蔗，产糖880万

吨。

• 泰国甘蔗糖业委员会办公室(OSCB)主任9月末预计泰国2024/25榨季
的食糖产量将达到1039万吨，同比增长18%。作为全球第二大食糖
出口国，泰国每年的消费食糖约250万吨，其余部分则用于出口。

• 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。

• 古巴: 预计2025年糖产量仅为30万吨，产量屡创新低。
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五、中国：供需：新年度预计增产至少在110万吨

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

2023/24 995 475 1470 1570 14 -114

2024/25 1100 500 1600 1580 16 4

• 农业农村部门11月供需报告，将 2023/24 年度全国食糖进口数据的估计值

进行校准，食糖进口量 475 万吨，较上月估计值下调 25 万吨。对

2024/25 年度预测数据不作调整，当前，内蒙古、新疆、云南等主产区糖厂

先后开榨，新糖陆续上市，食糖进口处于高位，供应较为充足，消费处于传

统淡季，贸易商与终端按需采购为主。巴西中南部食糖生产渐近尾声，预期

产量下调;印度、泰国等主产国迎来产糖季，预期产量增加。后期可重点关

注国内甜菜糖产销、甘蔗糖厂开榨进度和食糖进口情况等。

• 11月初糖会表示，2024/25年制糖期预计全国食糖产量1100万吨左右。

• 作者结合市场机构调研综合，24/25年度甜菜糖预计增40万吨，甘蔗糖预计

增至少70万吨，全国将至少增110万吨。

21/22年 22/23年 23/24年 24/25年 24/25年变化
产量 956 897 996 1106 110
进口量 534 389 500 500 0
结转库存 104 89 44 35.72 -8.28
糖浆折糖 75 105 141 70 -71
淀粉糖 0 80 50 50 0
抛储 0 60 0 0 0
总供给 1669 1620 1731 1761.72 30.72
需求 1540 1560 1560 1560 1560
供需平衡 129 60 171 201.72 30.72



五、中国：产销：11月产销两旺，库存同比多18万吨

•

➢ 2024/25年制糖期甜菜糖厂已全部开机生产，甘蔗糖厂也陆续开榨。截至11月底，全国共95家糖厂开机生

产。其中，甜菜糖厂28家，甘蔗糖厂67家。

➢ 全国共生产食糖136.79万吨，同比增加48.16万吨，增幅54.34%；

➢ 累计销售食糖60.9万吨，同比增加29.22万吨，增幅92.23%；累计销糖率44.52%，同比加快8.78个百分点。

➢ 截至11月末工业库存75.89万吨，同比增18.89万吨。
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• 截至11月30日，产糖51.24万吨，同比增43.86万吨; 累计销
糖28.50万吨，同比增加22.46万吨; 产销率55.62%，同比下
降26.22个百分点。

• 24/25榨季截至11月底广西食糖工业库存22.74万吨，同比增
加21.4万吨。

• 截至目前不完全统计，24/25榨季广西开榨糖厂总数已达69
家，同比增加9家; 日榨产能55.25吨，同比增加6.65万吨。
目前广西仅6家糖厂未开榨，预计将在12月中旬左右开榨完
毕。07/08榨季以来12月份广西最高糖产量为192万吨，按照
目前的开榨进度和出糖率表现预估，今年有望突破新高

五、中国：产销：广西11月产销双旺
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➢ 2024/25榨季云南甘蔗种植面积会有5-8%的增长，食糖产量预计213-223万吨左右。

➢ 云南省2024/2025榨季截至2024年11月30日全省共入榨甘蔗34.97万吨(上榨季同期入榨甘蔗18.65万吨)，

产糖3.86万吨(上榨季同期产糖2.05万吨)，产糖率11.05%(上榨季同期产糖率11.01%)。

➢ 截至11月30日，云南省累计销售新糖3.26万吨(去年同期销售糖1.90万吨)，销糖率84.50%(去年同期销糖率

92.55%)。

➢ 工业库存0.59万吨(去年同期工业库存0.15万吨)。
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五、中国：产销：预计24/25年度增面积，云南糖产量至少增10万吨



四、中国：进口：糖浆预拌粉政策管控传言支撑市场

• 食糖进口：2024年10月，我国进口食糖54万吨，同比减少
38.48万吨，降幅41.61%。2024年1-10月，我国累计进口
食糖342万吨，同比增加38.19万吨，增幅12.57%。

• 糖浆三项进口： 2024年10月我国进口糖浆、白砂糖预混粉
(税则号列170290)22.48万吨，同比增加5.93万吨，增幅
32.25%。2024年1-10月份累计进口195.74万吨，同比增
长38.98万吨，增幅24.86%。
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