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产量恢复消费略增 下方继续探底可能

摘要

国际市场，国际糖业组织大幅下调 23/24 年度全球糖供应短缺预估，

因生产国巴西糖产量创记录新高，且后期印度、泰国糖仍存在不确定性，

预计全球食糖供需缺口仍有下修可能，甚至可能转过剩局面，预计 2024

年国际糖价重心相对下移。

国内市场，对于 2024 年而言，23/24 榨季全国食糖预估在 982 万吨

附近，较上年同期小幅增产，国内食糖总消费预估为 1500 万吨左右。进

口糖数量预估 450 万吨左右，且有抛储可能，预计 2024 年度我国食糖供

需处于略宽松状态。综合来说，全球食糖供需缺口缩窄，且仍存在下修

可能，国际糖价料高位回落。国内外糖价联动作用依旧较强的背景下，

国内食糖产量小幅增产，预计 2024 年郑糖价格指数下方仍有创新低可能。

风险提示：1、宏观面、国储等政面 2、库存变化 3、新年度产量 4、

进口糖浆 5、印度糖出口政策 6、巴西糖产量预估
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一、2023年国内外糖价走势回顾

1、全球食糖市场回顾

2023 年国际原糖价格指数上涨为主，期间原糖价格指数创新高 27.22 美分/磅，市场

主导因素仍为厄尔尼诺天气影响背景下，全球食糖供需紧张、印度糖出口限制政策、巴西

糖产量预期等影响。

第一阶段：1 月初-4 月下旬，强势拉涨

因印度产出前景蒙阴，印度政府对糖第二批出口配额仍未落实，加之泰国糖产量低于

预期，国际市场贸易流供应出现紧张局面，提振原糖市场。

此阶段ICE原糖价格指数从18.20美分/磅附近拉涨至26.57美分/磅，涨幅约45.98%。

第二阶段：4 月-6 月底，高位回落

国际 ICE 原糖价格指数高位回落，主要因外围宏观风险加剧的背景下，巴西甘蔗压榨

进度加快，出口量增加有望缓解国际食糖贸易紧张的局面。

此阶段 ICE 原糖价格指数从 2023 年 4 月底的 26.57 美分/磅下跌至 21.80 美分/磅，跌

幅约为 17.95%。

第三阶段：7 月初-9 月中旬，继续反弹

国际 ICE 原糖价格指数持续反弹，因厄尔尼诺天气的影响，印度及泰国食糖供应担忧，

加之巴西甘蔗压榨数据低于预期，推动美糖期价上涨。

此阶段国际 ICE 原糖价格指数从 21.80 美分/磅附近反弹至 9 月 19 日的 27.22 美分/

磅，涨幅逾 20.0%。

第四阶段：9 月中旬-至今，高位震荡后下跌

国际 ICE 原糖价格指数先震荡后下跌走势，前期美糖维持震荡主要围绕印度、泰国等

主产国糖产量前景担忧。23/24 年度全球糖市供应持续短缺发酵，下方存在支撑，但随后

巴西港口拥堵缓解，且食糖产量超预期，拖累糖市。

此阶段国际 ICE 原糖价格指数在 24.5-27.2 美分/磅区间震荡后，出现下跌行情，并触

及 20.98 美分/磅低点，跌幅超 10%。

（下图为国际原糖价格指数日线走势图）
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数据来源：文华财经

2、国内白糖期货市场回顾

郑糖价格指数与食糖产量变化存在息息相关，一般情况下食糖年产量增加，郑糖价格

指数相应下调，反之，亦然。开始上市至 2007/08 榨季结束，三年熊市郑糖指数下跌 3716

元/吨，跌幅 60%。2008/09 榨季至 2010/11 榨季末期，三年牛市郑糖指数大涨 5464 元/吨，

涨幅 220%。2011/12 榨季至 2013/14 榨季结束，三年熊市郑糖指数下跌 4116 元/吨，跌幅

107%；2014/15 榨季至 2015/16 榨季((拐点延迟），两年牛市郑糖指数上涨 3118 元/吨，

涨幅约为 73.8%；2016/17 榨季至 2018/19 榨季，三年熊市郑糖指数下跌了 2666 元/吨，跌

幅 36.3%；19/20 年度处于小幅减产状态，该年度郑糖期价上涨了 1246 元/吨，涨幅约为

26.7%；20/21 榨季处于小幅增产状态，该年度郑糖指数下跌了 1038 元/吨，跌幅为-17.50%；

21/22 榨季至 22/23 榨季食糖连续两年减产，该年度郑糖指数上涨了 2224 元/吨，涨幅约

45.57%；23/24 榨季预计食糖产量预计恢复，期价重心料下移。

数据来源：中糖协、瑞达期货研究院

2023 年上半年郑糖价格指数基本依赖于国际原糖价格运行走势，指数阶段性创新高，
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主要逻辑源于 22/23 年度国内食糖减产超预期，库存紧张，进一步助力糖价重心上移。进

入下半年，郑糖价格指数阶段性高位震荡后下跌，由于外围宏观恐慌情绪浓厚，商品普跌

情况下，新榨季食糖产量恢复预期、进口糖阶段性大增，拖累国内糖市。

第一阶段 2023 年 1 月初-5 月下旬：强势拉涨

鉴于外糖期价持续上涨的背景下，国内广西糖减产预期强劲，全国食糖产量预估值下

修明显。叠加产销数据表现良好，现货价格高企，助力糖价上涨。此阶段郑糖价格指数从

5650 元/吨附近持续上涨至 7109 元/吨高点，涨幅约 25.82%。

第二阶段 2023 年 5 月底-6 月：高位回落

受外围宏观风险影响，大宗商品普跌的拖累下，国内产销数据一般，去库量降幅不及

预期，糖价高位回落。此阶段郑糖价格指数从 7109 元/吨高点回落至 6492 元/吨，跌幅约

8.68%。

第三阶段 2023 年 7 月-9 月上旬：再次走高

因预期印度可能在 10 月开始的下一榨季禁止糖厂出口糖，为七年来首次。2023/24 年

度全球糖市供应持续短缺担忧再次发酵，支撑糖市。此阶段郑糖价格指数从 6492 元/吨反

弹至 7104 元/吨，涨幅约 9.43%。

第四阶段 2023 年 9 月上旬-至今：持续下跌

受外围宏观利空情绪释放，加之国内新糖上市、进口量大增，市场供应紧张局面得到

缓解，郑糖期价指数持续下跌。郑糖价格指数从 7104 元/吨附近持续下跌至 6300 元/吨附

近，期间触底 6200 元/吨相对低点，跌幅超 10.0%。

（下图为郑糖价格指数日线走势图）

数据来源：文华财经



5 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

二、全球糖市供需预估

1、23/24 榨季全球食糖供需缺口仍有下修可能

以下各机构新年度全球糖市供应短缺大幅下调，且仍有下修可能。其中国际糖业组织

ISO 预测显示，2023/24 年度全球食糖供需缺口为 33 万吨，远远低于上一季度预估的 211

万吨，全球糖产量预计为 1.7988 亿吨，之前预估为 1.7484 亿吨；消费量预计 1.8022 亿吨，

高于 8 月预估的 1.7696 亿吨。国际糖业组织大幅下调 23/24 年度全球糖供应短缺预估，因

生产国巴西糖产量创记录新高。

研究机构 预测内容

ISO 国际糖业组织预估：2023/24 年度预计全球食糖供需

缺口为 33万吨。

Green Pool 分析机构预测，2023/24 年度全球供需转为缺口预期。

StoneX 2023/24 年度(10 月至 9月)全球糖需求预计为 1.922

亿吨，而产量估计为 1.919 亿吨，预计将出现约 29

万吨的微幅供应短缺，因巴西高产被亚洲减产抵消。

全球将消耗糖库存以满足需求。

USDA 预计 2023/24 年度全球糖产量预计为 1.879 亿吨，同

比增加 1000 万吨，消费量预计达到 1.804 亿吨，产

需预计仍为过剩状态。

Czarnikow 2023/24年度全球食糖供应预计将出现320万吨缺口。

数据来源：广西糖网整理

数据来源：ISO、瑞达期货研究院
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2、23/24 榨季巴西中南部食糖产量料创纪录

巴西方面，巴西是全球最大的白糖生产国和出口国，其中巴西中南部地区甘蔗大约占

全国产量的 90%。新榨季巴西糖产量：预计 2023/2024 年度巴西中南部地区的甘蔗产量创

纪录高位，产量预计超 4000 万吨。StoneX 将 2024/2025 榨季巴西中南部糖产量预估上调

4320 万吨，同比预计增加 3.3%，由于制糖比例预计调高值 51.4%，高于上年的 49%。可见

市场对未来巴西中南部甘蔗产量前景向好。

从巴西甘蔗生产糖醇比例看，有利的食糖价格鼓励农民种植甘蔗而不是谷物，糖醇比

值预计比上一年度的 45%上升至 49%附近。今年以来乙醇与原糖比值出现极小值，且原糖价

格持续创新高，随后原糖价格出现回落，糖醇比值进入收缩状态，预计新榨季巴西制糖比

值均值仍有提升可能。那么意味着后市巴西糖产量维持增长态势。进入 2024 年，巴西中南

部甘蔗压榨进入尾声，平均制糖比例将超 50%，糖厂倾向制糖为主，食糖供应量恢复明显，

大大缓解全球食糖供应紧张局面。

据巴西蔗糖工业协会Unica数据显示，巴西中南部地区糖厂11月下半月压榨甘蔗2390

吨，同比增加 46%，产糖 140 万吨，同比增加 35%。自 4月 1日开始的 2023/24 榨季，截至

12 月 1 日巴西中南部地区甘蔗入榨量为 6.19 亿吨，较去年同期同比增 15.94%；已产糖

4081.7万吨，较上年同期增长23.5%。入榨甘蔗用于生产食糖的比例从上榨季同期的49.32%，

上榨季同期为 46.02%。11 月下半月巴西糖产量同比增速高于市场预期，由于产区天气干燥

的档口持续扩大甘蔗压榨量。且目前未收榨糖厂 218 家，去年同期为 141 家，预计 12 月上

半月将有 98 家糖厂收榨。

数据来源：广西糖协、瑞达期货研究院
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数据来源：广西糖协、瑞达期货研究院

数据来源：广西糖协、瑞达期货研究院

出口贸易方面，季节性来看，一季度巴西糖出口量维持低位水平。进入二季度后，巴

西甘蔗进入 2024/25 榨季行列，巴西糖出口开始出现季节性增加态势。

2023/24 榨季巴西糖产量强劲，并有望创记录。供应增加、巴西雷亚尔货币持续贬值

的背景下，2023/24 榨季巴西中南部巴西糖年度出口量有望增至 3200 万吨，在一定程度上

缓解国际食糖紧张局面。巴西出口贸易数据显示，11 月巴西食糖出口量为 368.48 万吨，

较去年同期下滑 9.57%。2023/24 榨季 4-11 月巴西累计出口糖 2309 万吨，同比增加 4.54%，

11 月巴西糖出口量同比降幅微幅扩大，但随着港口运力有所缓解，巴西 11 月份食糖出口

数量环比大幅增加，单月出口量超 350 万吨，预计后市供应增加明显。
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数据来源：广西糖网、瑞达期货研究院

数据来源：广西糖网、瑞达期货研究院

数据来源：wind、瑞达期货研究院

3、23/24 榨季印度糖产量预计下滑，关注出口政策

印度方面，印度糖厂协会 ISMA 预估 2023/24 年度糖印度糖产量预计下滑 9.0%至 3000
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万吨，下调理由是主要产糖邦的降雨量减少可能影响单产。西部马哈拉施特拉邦和临近的

卡纳塔克邦的糖产量预计将下降，此两个邦加起来占印度总产量一半以上。出口方面，22/23

年度印度糖出口 570 万吨，新榨季关注出口政策。

数据来源：广西糖网、瑞达期货研究院

4、23/24 榨季泰国糖产量预计降至 900 万吨

泰国方面，根据泰国甘蔗农民联合会预估，23/24 榨季预计由于面积下滑，叠加厄尔

尼诺现象影响，泰国新榨季甘蔗产量或将下降至 7000-8000 万吨，上榨季为 9388 万吨，预

计食糖产量降至 900 万吨，同比下降 205 万吨，可出口量或降至 610 万吨。由于天气影响，

预计两年内泰国糖不会有太大复苏。

数据来源：广西糖网、瑞达期货研究院
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数据来源：广西糖网、瑞达期货研究院

另外欧盟 23/24 年度糖产量预计为 1540 万吨，因法国甜菜种植面积减少，但其他成员

国产量有所增加，与受干旱影响的 22/23 年度相比，甜菜产量增加 3%，但较 21/22 年度低

7%。

三、国内食糖市场供需预测

1、产销：23/24 榨季全国食糖产量恢复、消费略增预期

2022/2023 年度全国糖料种植面积为 1284 千公顷，其中甘蔗种植面积约 1102 千公顷，

甜菜种植面积 182 千公顷。2023/2024 年度全国糖料种植面积预估为 1340 千公顷，其中甘

蔗种植面积约 1160 千公顷，甜菜种植面积约 180 千公顷。新年度糖料面积预计增加为主。

2023/2024 年度食糖产量预估较上年小幅增产，按照产量增减与价格规律得出，预计中长

期糖价重心下移为主基调。

据广西糖协预估，2023/2024 榨季全国食糖产量预计为 982 万吨，同比增加 85 万吨，具体

产区来看，预估广西糖产量为 600 万吨，较上榨季 527 万吨同比增加 73 万吨，由于雨水增

加，单产恢复；云南糖产量预估为 210 万吨，较上榨季 201 万吨增加 9 万吨；广东糖产量

预估为 52 万吨，同比持平；新疆甜菜糖产量预估为 57 万吨，较上榨季 46 万吨增加 11 万

吨。

主产区糖产量预估（万吨）

22/23 榨季 23/24 榨季 同比 原因

广西 527 600 73 雨水增加，单产恢复

云南 201 210 9 境外甘蔗种植面积恢复

广东 52 52 0

海南 9 9 0

新疆 46 57 11 种植面积增加
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内蒙古 58 50 -8 缺乏政策支持，种植面积下滑

其他 4 4 0

合计 897 982 85

数据来源：广西糖协

数据来源：中糖协、瑞达期货研究院

数据来源：中糖协、瑞达期货研究院

消费而言，食糖作为国内刚性需求，每年食糖销量变化不大，基本维持稳定态势。从

年度周期看，即便糖价走低，食糖市场总需求基本仍处于饱和状态，预计 2024 年国内糖需

求微增至 1500 万吨附近。

新榨季国内销糖累计量表现尚可，月均销量高于去年同期水平。截至 11 月底，本制糖

期全国累计销售食糖 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。中长期来看，1月份南方糖厂仍处于集中开榨阶段，市场供应逐步增加，但下游仍

有春节备货需求，国内糖销量或有所好转。预计春节前糖价仍有反弹机会。整个年度来看，

国内白糖产销率具备明显季节性趋势，其中 1 月-9 月及 11 月-12 月处于食糖产销率的上升

期，主要需求来源于中秋节、春节、夏季饮料等用糖旺季，贸易商需提前备货。
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数据来源：WIND、瑞达期货研究院

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

数据来源：中糖协、瑞达期货研究院
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2、库存：23/24 年度食糖工业库存峰值预计在 500 万吨左右

中长期而言，按照食糖生产周期，12 月-次年 3 月，食糖新增工业库存处于季节性上

升周期，4-9 月，食糖新增工业库存处于季节性去库阶段。关注后市库存累库及消耗情况。

另外，8-10 月为传统消费旺季，对于食糖去库节奏起到一定的催化作用，密切关注此阶段

食糖去库速度。

截止 2023 年 11 月份，国内食糖工业库存为 57 万吨，环比增加 128%，同比减少 13 万

吨，或 18.57%，由于广西糖厂压榨时间延迟半个月有余，新糖上市量相对减少，库存同比

相对减少，供应压力较小。

随着南方糖厂开榨数量增加，食糖工业库存进入上升周期，新榨季食糖库存压力相对

集中。中长期来看，2023/24 年度全国食糖产量预估在 982 万吨，基本与 2021/228 榨季产

量差异不大，参考此年份，预计 23/24 榨季食糖工业库存总量在 500 万吨左右。另外国储

库存仍为维持高位，若国内外糖价差仍倒挂明显，2024 年仍有抛储预期，弥补国内产销缺

口。

数据来源：wind、瑞达期货研究院
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数据来源：新闻整理、瑞达期货研究院 数据来源：wind、瑞达期货研究院

仓单库存看，12 月份之后，新糖生产速度加快，郑糖仓单注册加速形成，直到进入次

年 5 月，郑糖仓单开始少量流出。从季节性看，郑糖仓单数量在三季度仓单流出量较为明

显，且四季度郑糖仓单数量基本处于低位，仓单库存压力大大减弱。截止 2023 年 12 月 15

日，郑州期货交易所白糖注册仓单 4120 张，仓单加有效预报合 5065 张，折算合计大致在

5.1 万吨。

数据来源：郑商所、瑞达期货研究院

3、进口：2024 年食糖进口量总计预估在 450 万吨

自 2020 年 7 月 1 日起，进口食糖配额外实行进口报告管理，2020-2022 年，我国进口

糖数量维持在 500 万吨以上，食糖进口量为维持可控状态。直到今年，由于国内外糖价倒

挂明显，进口利润多数处于亏损状态，进口意愿有所降低。加之国储拍卖、低价糖源供应

增加，弥补了国内部分缺口，预计 2023 年我国食糖进口量下降至 400 万吨左右，同比减少

100 万吨以上。预计 2024 年我国食糖进口量大概率在 500 万吨以下的可能性较大。据海关

总署，2023 年 11 月份，我国食糖进口量为 44 万吨，环比减少 48 万吨，同比减少 29 万吨。

2023 年 1-11 月份，我国累计进口食糖 348 万吨，同比减少 127 万吨。

考虑到 2024 年国内糖产量有所恢复，且国内外糖价差有所修复，市场定价逻辑逐渐转

向配额外进口糖价格，进口量或比 2023 年稍有提升。截止 2023 年 12 月 18 日，进口巴西

糖配额内成本 5634 元/吨，进口巴西糖配额外成本为 7232 元/吨，与国内柳州白糖价格相

比，进口巴西糖配额外利润为-237 元/吨。与此同时，进口泰国糖配额内成本为 5543 元/

吨，进口泰国糖配额外成本为 7120 元/吨，与国内广西柳州白糖相比，进口泰国糖配额外

利润为-120 元/吨，进口巴西糖及泰国糖配额外利润仍处于负值状态。2023 年以来，国际

糖价持续上涨，国内外糖价差仍处于倒挂幅度明显，国内外糖价配外价差最高接近 2500
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元/吨，大大限制进口糖价格利润。

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

数据来源：海关总署、瑞达期货研究院

数据来源：wind、瑞达期货研究院
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数据来源：wind、瑞达期货研究院

当前海关政策对进口糖浆及固体混合物限制有限，2023 年进口糖浆及固体混合物数量

预计为 180 万吨，折合糖预计有 108 万吨含糖量，对国产糖形成一定冲击。由于当前海关

政策对于甘蔗糖和甜菜糖含量在 50%-90%之间的预拌粉按照 17029012 的商品进行管理，即

出示原产地为东盟等国的证明就可以享受零关税。国内外食糖成本高企的背景下，更有利

于市场选择成本相对更低的进口糖源。据海关总署公布数据，10 月我国进口糖浆及固体混

合物等三项合计 16.55 万吨，同比增加 12.11 万吨，糖浆进口主要集中在福建、浙江和广

东三个省份，预混粉进口均价突破 5000 元/吨整数关口。2023 年 1-10 月进口糖浆及固体

混合物合计 156.77 万吨，同比增加 62.68 万吨，截止 7 月底进口量就已接近去年总和。

数据来源：海关总署、瑞达期货研究院

4、终端：下游终端需求量相对持稳

作为白糖下游的需求而言，主要有饮料、糖果以及糕点等等其他食品的添加，其中前
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三者占比在 60%以上，因此着重对这些的产量进行相关分析。

近年来，由于中国经济的持续发展及消费者消费能力的增强，饮料市场的增长及需求

保持相对强劲。市场上不断推出新型饮料产品及新颖的行业趋势有助于支持饮料行业的增

长。

从规模以上企业含糖产量数据分析：2022 年以来成品糖产量较去年同期微幅上涨，市

场用糖需求维持稳中略涨态势。软饮料需求同比出现微幅下降，抵消部分成品糖需求增长，

2023 年终端市场用糖需求维持稳定态势。

未来传统节日只剩下春节，由于明年处于传统“寡妇年”，多数嫁娶事宜赶在 2024

年春节前，预计在春节前市场用糖仍有增加预期，短期支撑国内糖市。据国家统计局知，

2023 年 1-10 月成品糖累计产量为 907.5 万吨，同比减少 14.8%。成品糖产量累计值同比减

少明显，市场成品糖需求回暖不及预期。此外，据统计，2023 年 1-10 月软饮料产量累计

为 15302.5 万吨，同比增加 3.6%，软饮料需求同比小幅回升。随着国内天气转凉，饮料等

需求出现明显季节性下降态势，预计后市饮料需求仍维持偏弱。

进入冬季，全国各地降温，下游软饮料需求减弱，预计市场使用糖量继续减少。中长

期来看，外围地产等经济欠佳，预计促经济等政策作用下，对餐饮、游玩等需求有所提振。

数据来源：WIND、瑞达期货研究院
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数据来源：WIND、瑞达期货研究院

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

数据来源：WIND、瑞达期货研究院
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四、2024年白糖市场行情展望

国际市场，国际糖业组织大幅下调 23/24 年度全球糖供应短缺预估，因生产国巴西糖

产量创记录新高，且后期印度、泰国糖仍存在不确定性，预计全球食糖供需缺口仍有下修

可能，甚至可能转过剩局面，预计 2024 年国际糖价重心相对下移。

国内市场，对于 2024 年而言，23/24 榨季全国食糖预估在 982 万吨附近，较上年同期

小幅增产，国内食糖总消费预估为 1500 万吨左右。进口糖数量预估 450 万吨左右，且有抛

储可能，预计 2024 年度我国食糖供需处于略宽松状态。综合来说，全球食糖供需缺口缩窄，

且仍存在下修可能，国际糖价继续寻求下方低点。国内外糖价联动作用依旧较强的背景下，

国内食糖产量小幅增产，预计 2024 年郑糖价格指数下方仍有创新低可能。

数据来源：糖协、瑞达期货研究院

风险提示： 1、宏观面、国储等政面 2、库存变化 3、新年度产量定产 4、进口糖浆 5、

印度糖出口政策 6、巴西糖产量预估
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