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本周（5.20-5.24）国内外糖市行情回顾及分析：

本周海外原糖基本企稳，18.3 美分/磅附近整理。原白价差小幅

小幅走扩至 139 美元/吨附近。受巴西强劲的产量数据影响，叠加巴

西港口增速提效，糖价驱动有限。

本周郑糖主力合约震荡下跌后企稳，截止 5月 24 日，报收于 6159

元/吨，基本与上周收盘价持平。郑糖现货价格本周有所松动，但好

于郑糖，基差持续走阔。

目前来说，糖价基本企稳，但市场对于印度是否出口以及乙醇燃

料政策有分歧，投机资金对盘面有所支撑。

往后看，由于配额外进口利润打开，后续进口糖将压制盘面，供

应宽松格局将逐渐显现，因此，建议卖出看涨期权。
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一、期货市场

（1）本周海外原糖基本企稳，18.3 美分/磅附近整理。

原白价差小幅小幅走扩至 139 美元/吨附近。

图表 1：海外原糖主力合约行情走势图

来源：WIND，广金期货研究中心

（2）本周郑糖主力合约下跌后企稳，截止 5 月 24 日，

主力合约报收于 6159 元/吨，基本与上周收盘价持平。

图表 2：郑糖主力合约行情走势图
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来源：WIND，广金期货研究中心

（3）其他行情数据一览：

图表 3：郑糖主力合约量仓分析 图表 4：郑糖期货库存

来源：WIND，广金期货研究中心 来源：WIND，广金期货研究中心

图表 5：基差 图表 6：原白糖价差

来源：泛糖科技，广金期货研究中心 来源：泛糖科技，广金期货研究中心

基差：本周基差先抑后扬。上半周小幅下跌 20元/吨左

右，随后反弹上涨，截止 5月 24 日，基差 306 元/吨，周环

比上涨约 16元/吨。

期货库存：截止 05月 24 日，郑州期货交易所白糖注册

仓单 25,058 张，仓单加有效预报合计 25,300 张（折合白糖
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约 25.3 万吨），环比减少 3 张。

二、国际糖业市场

2.1 巴西：24/25榨季丰产如期而至，港口效率提升

5 月 23 日，普氏资讯（S&P Global Commodity Insights）

公布的一项调查显示，预计巴西中南部地区 5 月上半月甘蔗

压榨量为 4140 万吨至 5220 万吨，总平均压榨量预估为 4486

万吨，同比增长 0.7%；制糖比为 50.57%，高于上一年的

48.16%；糖产量预计为 270 万吨，同比增长 6.3%；乙醇产

量预计为 19.7 亿升，同比增长 1%。

港口待运食糖增速提效。截至 5 月 22 日当周，巴西港

口等待装运食糖的船只数量为 82 艘，此前一周为 113 艘。

港口等待装运的食糖数量为 350.24 万吨，此前一周为

466.89 万吨。

图表 7：巴西中南部累计产糖量

来源：UNICA，广金期货研究中心
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2.2 印度：23/24榨季减产情况好于预期

23/24榨季马邦共有 207家糖厂开榨，同比减少 4家，

累计压榨了 1.073亿吨甘蔗，高于 2022/23榨季的 1.055亿吨；

生产了 1101.7万吨糖，超过了 2022/23榨季的 1053.41万吨。

最初，专家们预测 2023/24榨季该邦甘蔗产量将大幅下降。

然而，10月至 12月间的非季节性降雨提高了产量。此外，

该邦的产糖率从上榨季的 9.98%提高到 10.27%。

2.3 泰国：木薯种植面积“归还”甘蔗，24/25榨季或恢复性增产

据泰国甘蔗及糖业委员会办公室（OCSB）代表表示，

因甘蔗收购价上涨，农民可能会从种植木薯转向种植甘蔗，

预计泰国2024/25榨季甘蔗产量将增加，预估值在1200万吨。

预计食糖出口量为 900万吨。

三、国内糖业市场

3.1 23/24榨季食糖恢复“健康”水平，同比增幅达 11%

2023/24 榨季全国食糖产量恢复性增长。截止 4 月底，

全国共生产食糖 995.39 万吨，同比增加 99 万吨，增幅

11.06%。其中，产甘蔗糖 881.49 万吨；产甜菜糖 113.9 万

吨。农业农村部预测 2024/25 年度甘蔗播种面积持平略增，

甜菜播种面积大幅增加，有望增至 1100 万吨。
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图表 8：中国食糖供需平衡表

来源：农业农村部，广金期货研究中心

3.2 “黄金”四月过后，成交随行就市

截止 4 月底，全国累计销售食糖 574.65 万吨，同比增

加 59.82 万吨，增幅 11.62%；累计销糖率 57.73%，同比加

快 0.29 个百分点。4 月，成品白糖平均销售价格 6565 元/

吨，同比回升 182 元/吨，环比回升 23元/吨。4月份销售表

现优异，然而，进入五月份，随着糖价下落，市场观望情绪

较浓。

图表 9：中国食糖单月销糖量 图表 10：全国食糖累计产销率
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来源：中国糖业协会，广金期货研究中心 来源：中国糖业协会，广金期货研究中心

3.3 工业库存水平高于去年同期水平

截止4月底，食糖工业库存420.74万吨，同比增加39.27

万吨（增幅 14.7%），24 年 4 月份广西第三方库存 140 万吨，

环比减少 7 万吨，同比减少 27.3 万吨，位于历史最低。

图表 11：全国食糖新增工业库存 图表 12：广西第三方库存

来源：WIND，广金期货研究中心 来源：泛糖科技，广金期货研究中心

3.4 国内白糖进口情况

本周配额外食糖进口利润打开。配额内巴西糖加工完税

估算成本为 5051 元/吨，配额外巴西糖加工完税估算成本为

6466 元/吨；配额内泰国糖加工完税估算成本 5205 元/吨，

配额外泰国糖加工完税估算成本为 6668 元/吨。
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图表 13：巴西&泰国进口成本分析 图表 14：巴西&泰国进口利润分析

来源：海关总署，广金期货研究中心 来源：海关总署，广金期货研究中心

四、展望及策略

受巴西强劲的产量数据影响，叠加巴西港口增速提效，

糖价偏弱运行。郑糖现货价格本周有所松动，但好于盘面，

基差持续走阔。目前来说，糖价基本企稳，但市场对于印度

是否出口以及乙醇燃料政策有分歧，投机资金对盘面有所支

撑。往后看，由于配额外进口利润打开，后续进口糖将压制

盘面，供应宽松格局将逐渐显现，因此，建议卖出看涨期权。

五、风险

降雨；汇率；原油。
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分析师声明

本报告署名分析师具有中国期货业协会授予的期货交易咨询执业资格，以勤

勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具

本报告。

分析师介绍

秦海垠 农产品板块首席分析师

研究中心负责人。硕士，毕业于澳大利亚悉尼大学国际贸易专业。期货从业资格证书号：

F03099045；交易咨询从业证书号：Z0017728；期货行业从业 10 余年；擅长于大宗商品、农

产品基本面分析，有现货行业背景；对技术理论有较深入研究，紧跟宏观形势；擅长于基本

面与技术面结合。

更多期货咨询请关注广金公众号
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公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发
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具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写过程中融入了该分析师个

人的观点和见解以及分析方法，如与广州金控期货有限公司发布的其他信息有不一致及有不同

的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表广州金控期货有限公司的立场，所以请谨

慎参考。我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映广州金控期货有限公司在本报告所载明的日

期的判断，可随时修改，毋需提前通知。未经广州金控期货有限公司允许批准，本报告内容不

得以任何范式传送、复印或派发此报告的资料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使

用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“广州金控期货有限公司”，并保留我公司的

一切权利。

研究报告全部内容不代表协会观点，仅供交流，不构成任何投资建议。

广州金控期货有限公司是广州金融控股集团有限公司的控股子公司，业务范围包括商品期
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