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国海良时期货研究|研究报告 

国内需求持续向好，关注巴西产量兑现 

——2 月白糖报告 

观点概述 

基本面关注 

3 月市场关注点在于巴西产量的兑现程度，虽然可能 3 月也无法体现出整个产量

的兑现多少，但是对市场来说是一个交易的话题，而且至少对于现货来说是一个贸易

紧张程度的缓解因素。目前市场一致预期是巴西产量增产，根据目前的产区情况和甘

蔗生长情况看，产量兑现是较大概率的。 

单边观点 

单边方面，由于巴西进入压榨期后产量兑现缓解贸易紧张局面，原糖价格上方空

间被压缩，可以选择择机做空。 

月间观点 

套利方面，依旧考虑到本产季消费复苏兑现和产量累计后期乏力，继续推荐择机

做多跨产季月间组合 9-1、5-1、9-5。 

基差观点 

基差方面，考虑到巴西产量的逐月兑现的可能性较高，市场的看跌预期将会从远

月逐步向近月移动，因此可以考虑在基差的低位进行布局。 

 

风险提示 

印度出口配额超预期、巴西产量兑现障碍、巴西产区天气突变、国内需求昙花一

现、美联储加息节奏超预期。 
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一、行情回顾 

2月内外糖价总体保持偏强震荡，主要是受到来自内外的近期利多因素提振。2月原糖期货价格继

续高位震荡，震荡区间19.5-22.0美分/磅，特别是春节假期期间原糖价格受到主产国基本面提振而冲高，

从而带动郑糖在春节假期之后走强。郑糖主力合约在春节后冲高到 5800元/吨以上区间，但仍然面临上

方压力，迟迟未能突破 6000元/吨的水平线。 

二、基本面分析 

（一）国际市场：3 月期待巴西压榨，全球需求持续向好 

国际市场，ISO 在 2 月末调整了对于新产季供需过剩的估计量，相比上一次估计减少了 200 万吨，

主要是考虑到印度产量估计的调减。目前，多家机构对全球市场供需过剩的程度基本上估计一致，但是

全球市场的总体过剩并不意味着当前市场的价格下跌，相反由于印度的减产和巴西还未开始的新产季，

偏紧的国际供需局面将持续到巴西榨季全面开始。市场进入 3月之后，巴西将逐渐开始新榨季的收割和

压榨，新糖进入市场将在一定程度上缓解偏紧的市场基本面。届时，市场将重新评估巴西增产预期的兑

现情况，从而对当前高位的价格进行新的估值。 

 

图 1：ICE原糖主力月度走势 图 2：郑糖主力月度走势 

  

来源：郑商所、国海良时研究 来源：同花顺、国海良时研究 

图 3：国际市场产季供需缺口/过剩 

 
来源：ISO、Czarnikow、Datagro、XStone、国海良时研究 
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1.供给：印度增加配额基本无望，期待巴西压榨缓解紧张 

印度：第二批配额基本无望 

截至 2月上半月，印度累计食糖产量达到 2284万吨，同比上产季增加 74.9万吨，增加幅度 3.39%。

截至目前，印度的压榨节奏和结果属于正常状态，但是由于马邦的甘蔗单产减少，压榨运营时间将缩短，

食糖产量可能会低于最初的预期仅为 1250万吨，同比下降 9%。这主要是因为持续的季风季节导致甘蔗

单产下降，去年本应到 5月就结束的雨季一直持续到了 9月至 10月，过多的降雨导致了甘蔗生长受到

影响。ISMA 在 1 月底对全国产量做出新的预估为 3400 万吨，低于此前预估的 3650 万吨。2 月底印度

相关媒体进一步调低了印度产量到 3350万吨，主要因为卡邦产量调低至 550万吨，同比减少 14%。 

在印度产量估计量在 3400万吨以下的条件下，印度政府配额新的出口量的可能性几乎没有了。据

相关人士称，在与甘蔗主产区的一些官员召开会议后，政府决定暂不批准新的食糖出口配额，而印度政

府将在 3月份再次评估国内供需，届时甘蔗压榨接近尾声，然后再决定是否增加出口配额。根据平衡表

预期，如果印度最终产量确实在 3400万吨附近，那么 600万吨的出口量对印度来说将成为一个极限数

字，除非印度本年度库存消费比进一步调低创造历史新低，这会让印度国内供需相比上一产季更加紧

张。所以在当前对印度产量估计的水平上，3月讨论出口配额的增加量也将是徒劳的。 

 

 

 

图 4：印度双周产量 图 5：印度双周累计产量 

  

来源：ISMA、国海良时研究 来源：ISMA、国海良时研究 

图 6：印度平衡表 

 
来源：ISMA、国海良时研究 
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泰国：压榨节奏正常，增产预期兑现 

目前，泰国压榨节奏基本正常，虽然有研究机构对泰国本产季的甘蔗质量以及部分糖厂提前收榨的

可能性提出了担忧，但是按照目前的压榨节奏计算，泰国食糖总产量恢复到 1100万吨附近应该是大概

率的了。泰国近两个双周产量数据都是在历史高位，且二月上半月产量 199.45万吨，同比增加 30.47万

吨，增幅 18.03%，半月产量创造 5年历史新高。 

 

 

巴西：继续保持增产预期 

巴西 2023/24产季产量预计继续反弹。StoneX预计，2023/24榨季巴西中南部地区甘蔗产量为 5.882

亿吨，较上一年度增加 5.5%，食糖产量 3600 万吨，全国产量超过 3800 万吨。同时预计 2023/24 榨季

巴西糖厂仍优先将甘蔗用于生产食糖，因目前的糖价相对乙醇价格仍然保持明显的优势。另外，巴西预

计在 3月恢复联邦燃油税，那么国内对乙醇的需求将会增加，可能缩小糖与乙醇的价差，不过是否能够

扭转糖醇比价仍然需要观察。目前，糖价相对于乙醇的优势已经达到了历史记录的位置，而甘蔗制糖比

也维持在和去年同样高的水平 45.6%，巴西糖厂维持生产最大化糖的方式。对于 2023/24产季，糖厂预

计至少在前期依旧保持最大化生产糖的情况，后期随着国际糖价压力出现，国内乙醇价格上涨，糖醇比

图 7.泰国月度产量 图 8.泰国月度产量累计 

  
来源：TSMC、国海良时研究 来源：TSMC、国海良时研究 

图 9：泰国平衡表 

 

来源：国海良时研究 
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价才可能出现扭转的迹象。 

 

2.需求：中国消费复苏，国际需求向好 

中国对白糖需求的复苏主要来源于国内的放开，增加的社会经济活动促进了中国国内的食糖消费，

特别是春节期间的节假日活动的全面恢复，促进了人们对食品的消费，从而带动了食糖的需求。在国际

市场食糖进出口活跃的背景下，中国的消费恢复无疑对国际市场需求端是一个明显的利多因素。国际需

求的良好表现，也让国际糖价下方具有良好的支撑。 

 

图 10.巴西月度产量 图 11.巴西月度产量累计 

  

来源：UNICA、国海良时研究 来源：UNICA、国海良时研究 

图 12.巴西中南部制糖比 图 13.巴西国内糖醇价格 

  

来源：UNICA、国海良时研究 来源：UNICA、国海良时研究 

图 14：巴西平衡表 

 

来源：国海良时研究 
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3.贸易流：紧张程度有望边际改善，关注市场提前给出预期 

2022/23 产季需求端表现的旺盛让世界主要的进口方输入比自己当季实际需要弥补缺口的部分更

多的进口量，从而建立自己的库存，这样的情况自从疫情以来的 2020/21 产季就一直发生着。2022/23

产季，主要进口国为建立库存而连续三年超需求进口，而主要出口国则连续第四年去库存。3 月来到

2023/24新产季的门前，巴西的产量进入市场预计会让紧张的贸易平衡暂时迎来缓解迹象，市场可能通

过基差在盘面提前给出预期。 

 

（二）国内市场：收榨加快带来产量隐忧，需求面保持利多预期 

国内市场将在三月迎来国产糖库存顶峰，届时国产糖现货价格将会遭受最大的季节性压力。根据糖

协的预测，本产季产量可能恢复到 1010万吨，但是南部产区近期开始加快收榨节奏，收榨日期同比提

前，食糖最终产量可能不会达到 1010万吨，我们预计国产糖产量也就在 1000万吨。对于消费我们保持

之前的预期 1580万吨不变，这个预期也是在国内消费复苏的前提下做出的。 

图 15：贸易平衡表 

 

来源：国海良时研究 

图 16：国内市场月度平衡表 

 
来源：国海良时研究 
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1.供给：南方收榨节奏快于往年，产量累计后劲担忧 

国产糖南方产区进入收榨阶段，收榨节奏相比去年有所加快。截至 2月 23日，广西糖厂已经收榨

25 家，相比去年同期要快一些。在产季预估增产的情况下，糖厂同比提前收榨的节奏让人对本产季产

量的实际数值感到担忧。截至 1 月 31 日，国产糖累计产量 566 万吨，同比增加 33.84 万吨，增价幅度

6.36%。 

2.需求：国产糖销售持续向好，需求面保持利多预期 

社会经济活动快速恢复并叠加节日气氛所带来的消费提升得到市场兑现。国产糖 1 月单月销量 87

万吨，同比增加 5.79 万吨，累计销售 237 万吨，同比增 27.1 万吨，增幅 12.91%。本产季 12 月和 1 月

经济社会恢复叠加节日备货效应后，国产糖销售量后来居上，出现较大幅度反弹，预计 2 月和 3 月销售

量继续同比反弹，累计销售量同比增加明显。 

 

 

 

图 17：国产糖月度产量  图 18：国产糖月度累计产量 

  

来源：中糖协、国海良时研究 来源：中糖协、国海良时研究 

图 19：国产糖月度产量  图 20：国产糖月度累计产量 

  

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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3.库存：月度库存即将达峰，销糖率同比改善 

库存方面，国产糖的库存通常在 3月达到季节性的高位，而之后进入去库存的阶段。国产糖销糖率

在 1月同比增加，已经不在处于 5年历史的最低位，表明下游的消费趋势向好，国产糖面临的下游环境

正在逐渐改善。 

 

4.进口：糖价高位叠加内外价差倒挂，本产季食糖进口总量预计减少 

2月原糖价格走强，同时运费小幅反弹，人民币重新走弱，内外糖价差距重新拉大。12月我国食糖

进口 52 万吨，同比增加 12 万吨，1 月进口数据尚未公布，预计也在 50 万吨附近波动。由于本产季大

多时间内外糖价持续倒挂，预计总口量要小于上产季。 

 

 

 

 

图 21：国产糖工业库存  图 22：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 

图 23：理论进口加工糖利润空间 图 24：食糖月度进口 

  
来源：国海良时研究 来源：海关、国海良时研究 
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三、期限结构分析 

2月主力合约基差呈现触低反弹的走势，表明市场对主力合约看涨预期先增加后减少，主力合约上

方压力较强。根据近 5 周期货合约的结构变化可以得知，现货看涨预期在 2 月兑现，近月合约基差走

强；但是远月合约看跌预期逐步建立并增强，远月合约基差也同步走强。 

（一）基差：看跌预期从远向近移动  

 随着市场进入 3月，国际市场巴西压榨季节开始，产量逐渐累计，国际市场现货的紧张程度预期缓

解。国内期货市场在看涨预期上会逐渐减少，看跌预期会逐步从远月向近月建立，3月基差可能逐步走

强。 

（二）月间价差：继续关注 5-1 价差和 9-1 价差 

5-1 价差和 9-1 价差在 2 月持续走强，消费逻辑提前进入了市场的交易话题。预计需求恢复在本产

季会持续成为以上两个月间价差交易的中心。两个价差可能在传统的消费淡季有所回落，但是可以提前

布置去库后期的消费旺季，要么持续持有两个价差组合要么，要么在回落时候择机做多两个价差组合。 

 

四、后市观点 

3月市场关注点在于巴西产量的兑现程度，虽然可能 3月也无法体现出整个产量的兑现多少，但是

对市场来说是一个交易的话题，而且至少对于现货来说是一个贸易紧张程度的缓解因素。如果兑现程度

理想，那么糖价进一步上涨空间将会被限制，基差也会相应走强；如果兑现程度不理想，那么糖价可能

再次出现看涨情绪，基差上行空间无法打开，甚至有走弱的可能。不过目前市场一致预期是巴西产量增

产，根据目前的产区情况和甘蔗生长情况看，产量兑现是较大概率的。 

基于以上的分析逻辑，在策略上可以给出以下分析。单边方面，由于巴西进入压榨期后产量兑现缓

解贸易紧张局面，原糖价格上方空间被压缩，可以选择择机做空；套利方面，依旧考虑到本产季消费复

苏兑现和产量累计后期乏力，继续推荐择机做多跨产季月间组合 9-1、5-1、9-5；基差方面，考虑到巴西

产量的逐月兑现的可能性较高，可以考虑在基差的低位进行布局。 

图 25：近三个月基差变化 图 26：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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