
供需结构难变，短期顺势而为

内容提要

国内需强供弱结构未变，本榨季产需缺口预期将加大。本周进口糖利润及额

外糖源对抑制国内糖价的压力较小，理论而言国内白糖的市场价格上限未至，仍

将维持高位运行。从库存结构来看，当前现货库存逐渐转移至中间贸易商手中。

而基差走弱、下游高价采购意愿弱、上下博弈五月价格等因素，导致做多基差的

贸易商短期内无法解套，盘面上出现了仓单及价格齐涨的现象。内外双强的糖价、

贸易流的紧张、进口糖利润威胁较小等因素又是多头认为“五一假期前，下游厂

家不得不接收高糖价补库”的底气。

操作建议

单边操作：白糖 305 主力合约看 6250-6330 宽幅震荡，激进投资者可以继续

持有多单，不建议在 6330 上方追多，6330 上方可以减仓。若有回调至 6250-6280

区间的机会，可以逢低做多。

套期操作：做多 5-9 价差组合，建议在价差超过 100 后适当减仓，等待回落

至 0-30 附近再次做多。
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一、 基本面分析

1、国内供需分析

本周中国农村农业部在月度对我国食糖供需分析调整中，下调 22/23 榨季 72 万

吨食糖产量至 933 万吨，食糖进口量依然维持 500 万吨预期，食糖消费量依然维持

1560 万吨预期，国内食糖价格上修价格上限预期 200 元/吨至 6200 元/吨。

截至 3 月 10 日，本周广西共有 60 家糖厂收榨，同比增长 44 家，仅剩 13 家糖

厂产能共 9.45 吨/日。云南累计收榨 2家糖厂，同比增加 2家。3月上旬云南预计有

2-3 糖厂收榨，中旬有 4-6 家收榨糖厂，下旬有 1-3 家糖厂收榨。鉴于即将到来的雨

季，糖厂收榨时间及家数可能还会有变化。

截至 2月末，本榨季国内生产食糖 791 万吨，同比增加 74万吨；全国累计销售

食糖 336 万吨，同比增加 63 万吨，销量增速近五年来最快；累计销糖率 42.5%，同

比加快 4.5 个百分点。主产地广西 2月单月产糖 146.56 万吨，同比增加 14.8 万吨；

销糖 54.5 万吨，同比增加 19.44 万吨；月度工业库存 289.95 万吨，同比减少 38.51

万吨。2月国内整体来看供需双强，但主产地广西由于超预期提前收榨，在结构上已

出现产销倒挂。

步入 3 月，在今年春节后中间商采购量较多且叠加高糖价的影响下，上游糖厂

尤其是提前收榨的广西糖厂，由于去库提前开始、库存压力较小且贸易流短时间内

难以改善，故惜售意愿较强。同时 3月处于淡季，下游高价采购白糖补库的意愿较

弱，现货成交量偏淡。上下游博弈五月价格是否会缓和的过程中，食糖库存逐渐转

移至做多基差套利的中游贸易商手上。2月广西社会第三方库存 157.7 万吨，同比减

少6.84万吨。从广西社会库存同比降幅小于工业库存同比降幅的现象也可以观察出，

提货需求较淡或中间商囤货正在发生，库存转移至中游。

2月下旬以来，糖价内强外弱格局已显，国际糖价利多出尽，市场转向交易巴西

新榨季增产预期，外糖涨势难以延续。郑糖主力 305 合约受市场交易港口航运瓶颈

导致贸易流缓解节点滞后的预期而居高不下。因此，国内现货价进一步上涨的空间，

将受进口糖利润走强及进口糖浆套利的低价糖源增加而受限，基差走强的难度较大。
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贸易商需等待五月验证强消费需求的预期，即下游不得不接收采购高糖价白糖后，

有望实现基差走强。

上述情况同样反映在了期货市场的仓单量上，从图 3和图 4可以观察到，3月以

来的仓单量和有效仓单申报量均达到近五年来的高点。持有大量现货的贸易商积极

进行套保，促使郑糖仓单量本周以来大幅上涨。

综合来看，郑糖短期仓单数的增量，掩盖不住中间商短期抬价的意愿及信心，

对于盘面的压力有限。同时，当前国内糖价离 2017 年国家抛储压价前的趋势高点还

有 1000 元/吨的空间。

从进口糖利润角度来看，由于本周巴西糖和泰国糖升水价及运费图均显著上升，

即使 ICE 原糖涨势弱于国内糖价，进口糖利润仍大幅走弱，这也是国内糖价本周上

涨受阻较小的原因之一。当前配额外进口巴西糖/泰国糖的利润仍在-1000 元/吨左右，

处于近四年最低位的水平。

额外糖源方面，据我们测算，3月 6日-3 月 10 日当周，由于人民币对外贬值及

泰国糖升水影响，通过从泰国进口蔗糖水溶液还原为原糖的利润仍为负值，但国内

糖价本周涨势迅猛，该负值从平均约-490 元/吨缩窄至平均约-300 元/吨。若国内糖

价进一步上涨或人民币升值，则生厂商可能考虑引进额外糖源，这将对未来供给结

构带来扰动。
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图 1：广西糖累计月产量季节性分析（万吨） 图 2：全国食糖工业库存（万吨）

资料来源：ifind，优财研究院 资料来源：ifind，优财研究院

图 3：注册仓单数（张） 图 4：有效仓单预报（张）

资料来源：ifind，优财研究院 资料来源：ifind，优财研究院

图 5：配额外进口泰国糖利润季节性分析（元/吨） 图 6：配额外进口巴西糖利润季节性分析（元/吨）

资料来源：ifind，优财研究院 资料来源：ifind，优财研究院
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图 7：中国食糖供需平衡表

资料来源：农村农业部，优财研究院
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2、主产国供需分析及资讯总结

印度减产预期落地，利多出尽。印度政府将在下月公布是否下方 100 万吨的出

口配额，如预期不满足 3360 万吨的产糖量，则出口配额无望。（中性）

泰国 22/23 榨季截至 3月 6 日两家糖厂收榨，去年同期为 5 家，累计压榨甘蔗

8600.46万吨，同比增加8.36%，产糖990.09万吨，同比增加约14.88%，产糖率11.512%，

去年同期为 10.86%。（中性偏空）

国际糖价的市场焦点逐渐转向巴西产量预期及巴西港口航运瓶颈问题，后者关

系到国际贸易流缓解的拐点是否会推迟到五月后。咨询公司 Datagro 在本周三（3

月 8日）的时候表示，预计巴西 2023/24 榨季的食糖出口不太可能与生产同步增长，

因为物流瓶颈会限制出货量。玉米、大豆和豆麸在巴西港口争夺出口空间。

贸易商 Raízen 预测，2023/24 榨季巴西中南部地区的食糖产量预计将增长 360

万吨，达到 3730 万吨，而出口量预计将比去年同期增长 140 万吨。2023 年大豆、麸

皮和玉米的出口总量预计为 1.51 亿吨，而去年为 1.45 亿吨。Usina Aroeira 的商业

分析师 Gabriela Bosquetti 称，主要出口中心桑托斯港的最大食糖出口能力为每月

270 万吨。（利多）

截至 3月 11日当周，巴西平均汽油价格约为 5.80 雷亚尔/升，含水乙醇价格约

为 4.34 雷亚尔/升，巴西 3月上旬全国平均醇油比约为 74.83%，高于 70%阈值。截

至 3 月 10 日，巴西无水乙醇折糖价约为 20.57 美分/镑，低于 ICE 原糖主力期货价

格约 0.57 美分/镑。（中性偏多）

截至 3月 1日，巴西双周累计甘蔗产量同比增幅为 3.78%，较上一个双周的增幅

3.80%有所下降，巴西 2月第二个双周甘蔗产量同比下降 54.95%，仅有 7.2 万吨，第

二个双周制乙醇量同比上升近 20%。（利多）

天气预报显示，巴西下周的降雨持续，且降雨量较大。如持续降雨不断，将滞

后巴西新榨季的开榨时间。（中性）

截至 2月 21日当周，ICE 原糖期货及期权总持仓为 1073444 手，较前一周减少

114191 手。投机多头持仓 320596 手，较前一周减少 4443 手；投机空头持仓 122771

手，较前一周减少 129 手；投机净多持仓为 197825 手，较前一周减少 4314 手。
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图 8：巴西双周产量，当榨季累计数据

资料来源：UNICA，优财研究院

图 9：巴西双周产量，二月后两周数据

资料来源：UNICA，优财研究院

图 10：印度当榨季糖厂开工数及累计产量（万吨）

资料来源：ISMA，优财研究院
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图 11：巴西中南部甘蔗双周入榨量（万吨） 图 12：巴西中南部白糖双周产量（万吨）

资料来源：WIND，优财研究院 资料来源：WIND，优财研究院

图 13：巴西周度醇油比（%） 图 14：巴西未来 1-7 天预测降水量

资料来源：ANP，优财研究院 资料来源：worldagweather，优财研究院
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二、市场价格

图 15：近期基差走势（元/吨） 图 16：产地及港口现货价走势（元/吨）

资料来源：ifind，优财研究院 资料来源：ifind，优财研究院

图 17：配额外进口糖估算价（元/吨） 图 18：配额内进口糖估算价（元/吨）

资料来源：ifind，优财研究院 资料来源：ifind，优财研究院

图 19：郑糖期货 5月-9 月合约价差

资料来源：ifind，优财研究院
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三、综合分析和交易策略

回顾我们上周在月报中推荐的做多白糖 305-309 价差策略，本周自 3月 6 日以

来，5-9 价差已由 3 月 3日的 0元/吨，快速上涨至 79 元/吨，策略收益较为可观。

同时内盘白糖期货已呈现较深度的 backwardation 结构，供给矛盾集中在近月。

本周的市场焦点已从印度减产减出口预期转至巴西新榨季的出口及产量，而桑

托斯港大量的大豆、玉米等其他农作物挤压了白糖的运力，造成了航运瓶颈，以及

巴西三月持续降雨的气象等消息，让市场担忧巴西开榨滞后、国际贸易流缓解的时

间节点滞后。此外，十一天后的 3月 23日，今年的阿拉伯斋月即将开启，季节性需

求叠加国际贸易流的紧张，为下周乃至本月国际糖价延续强势震荡打下基础。

国内需强供弱结构未变，本榨季产需缺口预期将加大。本周进口糖利润及额外

糖源对抑制国内糖价的压力较小，理论而言国内白糖的市场价格上限未至，仍将维

持高位运行。从库存结构来看，当前现货库存逐渐转移至中间贸易商手中。而基差

走弱、下游高价采购意愿弱、上下博弈五月价格等因素，导致做多基差的贸易商短

期内无法解套，盘面上出现了仓单及价格齐涨的现象。内外双强的糖价、贸易流的

紧张、进口糖利润威胁较小等因素又是多头认为“五一假期前，下游厂家不得不接

收高糖价补库”的底气。

当前的库存结构虽表明多头敢于囤货逼空，但若未来国际贸易流出现缓和迹象，

或进口糖利润走强，则该库存结构又带来了未来大量仓单压盘成真，市场加速下跌

的风险。

下周策略（单边操作）：白糖 305 主力合约看 6250-6330 宽幅震荡，激进投资

者可以继续持有多单，不建议在 6330 上方追多，6330 上方可以减仓。若有回调至

6250-6280 区间的机会，可以逢低做多。

下周策略（套期操作）：做多 5-9 价差组合，建议在价差超过 100 后适当减仓，

等待回落至 0-30 附近再次做多。
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