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国海良时期货研究|研究报告 

国内现货支撑较强，国际糖价上行暂缓 

——5 月白糖报告 

观点概述 

基本面方面： 

6 月国内白糖现货仍然会表现偏强，主要来自于减产季节纯消费期的库存同比减

少叠加进口到港寥寥，同时持货商没必要在未来还有一个忘记的预期下调低价格去库

存，因此白糖价格在 6月预计下方具有较为强烈的支撑，现货价格整体保持高位运行。 

基差方面： 

供给端和进口端的利多会让现货价格在 6 月继续保持高位。期货端受到外盘影响

预计上行驱动边际减弱，因此基差在短期内继续保持高位运行。 

月间方面： 

下产季的价格强弱并没有本产季那么明显，因此多头多集中在本产季合约，而空

头多集中在未来产季合约。传统的 9-1 价差多体现出本产季强弱问题，因此 9-1 基差

预计在 6月继续保持高位运行。 

风险提示 

厄尔尼诺天气、全球宏观经济、巴西天气变化、巴西压榨节奏变化。 
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一、行情回顾 

原糖期货 5 月内多数时间保持在 25 美分/磅线以上运行，月内最高触及 26.74 美分/磅，最低触及

24.61 美分/磅，受到巴西压榨开工加速影响，上行驱动有所减弱，月内共计下跌 1.33 美分/磅，跌幅

5.04%。郑糖主力也是在 6800 元/吨附近支撑强烈，高位运行 5 月下旬试图冲高 7200 元/吨，但是受到

国际糖价走势影响而回落，月内向下回落 157元/吨，降幅在 2.23%。 

二、基本面分析 

（一）国际市场：5 月巴西压榨加速，贸易流出现缓解迹象 

5月巴西压榨节奏进入加速时期，对国际贸易流紧张程度的缓解作用出现。总体来看，虽然白糖国

际贸易流仍然处于紧张状态，但是相比巴西开榨之前已经有所缓解，国际糖价上行驱动减弱，糖价维持

高位持续震荡。国际需求端继续保持旺盛，巴西港口等待装运的船只和白糖达到了历史较高水平，至少

从现货端来看，虽然期货盘面在预期上交易了巴西的产量兑现，但是现实市场的紧张程度并未消解，所

以 5月糖价并未出现行情反转的驱动。 

1.供给：5 月巴西压榨加速，产量开始兑现预期 

巴西：制糖节奏正在走向高峰 

2023/24产季的巴西压榨季节正在加速走向高峰，市场对于巴西增产预期已经在 4月和 5月 UNICA

的数据上面有所兑现。根据巴西截至 5月上半月的压榨数据可以看出，本产季特点呈现出高压榨量、高

制糖比、高出糖率、高糖产量的“四高”特点。 

增产的糖料和近期的天气好转让中南部压榨进入加速期，截至 5月上半月，巴西中南部地区累计入

榨量为 7896.8 万吨，较去年同期的 6359.2万吨增加了 1537.6 万吨，同比增幅达 24.18%。 

甘蔗生长质量较高，含糖率保持良好水平，甘蔗 ATR为 118.39kg/吨，较去年同期的 117.67kg/吨增

加了 0.72kg/吨。 

巴西国家石油公司（Petrobras）的燃料定价调整使得汽油价格与石油市场和汇率更紧密地保持一致，

新的定价体系取消了燃料进口平价政策，乙醇和糖之间的价差扩大至 12年最高水平，这让巴西糖厂更

加坚定地多生产糖，截至 5 月上半月累计制糖比为 45.61%，较去年同期的 38.50%增加了 7.11%。 

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 
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以上多重因素叠加下，巴西中南部累计产糖量为 406.3万吨，较去年同期的 274.5万吨增加了 131.8

万吨，同比增幅达 48.04%。 

目前，巴西中南部半月压榨量、糖醇差价、甘蔗制糖比都达到了历史同期最高位水平，而含糖率也

表现良好，预计巴西中南部 6月压榨数据仍然保持历史同期高位，巴西增产预期会进一步兑现。 

 

 

 

图 3.巴西中南部双周压榨量 图 4.巴西中南部双周压榨量累计 

  

来源：UNICA、国海良时研究 来源：UNICA、国海良时研究 

图 5.巴西中南部双周产量 图 6.巴西中南部双周产量累计 

  

来源：UNICA、国海良时研究 来源：UNICA、国海良时研究 

图 7.巴西中南部制糖比 图 8.巴西中南部双周 ATR 

  

来源：UNICA、国海良时研究 来源：UNICA、国海良时研究 
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泰国：月度出口量同比增加 

5月泰国榨季结束，产量同比有所增加，预计产量大约 1110万吨，同比增加 97万吨，增幅 8.8%。

在北半球主要出口国印度出口总量受到总产量限制的情况下，泰国产量表现也算正常，从而向国际市场

出口更多的食糖。截至 4 月，本产季泰国出口总量累计 443.48 万吨，同比上个产季 405.83 万吨增加

41.65万吨，增幅超过 10%。预计泰国本产季出口量累计同比增加，在一定程度上弥补印度减少的出口，

但是泰国的出口也没法彻底让紧张的贸易流出现转机。 

考虑到当前产季 4月泰国最后 3家糖厂预计完全收榨，本产季产量预计为 1110万吨，同比增加约

100万吨。考虑进消费和出口，本产季期末库存总量相比上月调减，同比也是去库存的产季末结果。 

 

图 9：巴西平衡表 

 

来源：国海良时研究 

图 10.泰国月度出口量 图 11.泰国月度出口量累计 

  
来源：TSMC、国海良时研究 来源：TSMC、国海良时研究 

图 12：泰国平衡表 

 

来源：国海良时研究 
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印度：未来面临天气的不确定性 

虽然印度政府给予了出口限额，但是印度国内糖价仍然高涨，印度糖厂协会（ISMA）呼吁印度政府

提高食糖最低销售价格到 38 卢比，以配合甘蔗公平报酬价格的上涨。截至 4 月 30 日，印度糖厂累计

生产了 3203万吨，其中马邦 1053万吨，北方邦 1019万吨，卡邦 555万吨，泰米尔纳德邦和古吉拉特

邦分别生产了 109.5万吨和 101万吨。同比上产季同期 3423.7万吨减少 220.7万吨，减少幅度大约 6.5%。 

同时，厄尔尼诺天气对印度带来的不确定性也让未来产季引发担忧。季风降雨对印度至关重要，它

提供约 70%的年降雨量，影响水稻、小麦、甘蔗、大豆和花生等主要作物的生长。厄尔尼诺现象与印度

季风降雨之间的相关性是显著的。在过去的四个厄尔尼诺年里，印度一直面临干旱，降雨量低于长期平

均水平的 90%。2009年，弱厄尔尼诺现象导致印度降雨量大幅减少，不足正常水平的 80%，创 37年最

低记录，雨水稀少迫使印度进口糖，将全球糖价推至历史高位。本年天气模型显示，2023 年厄尔尼诺

象可能为强模式。 

 

 

2.需求：主要需求国继续维持进口 

当下产季，世界食糖贸易流紧张，各主要进口依赖度较大的国家也都积极配发新的进口配额，特别

是中东、非洲的进口积极性较高，叙利亚宣布多采购 2.5万吨原糖，肯尼亚发放新的 18万吨进口配额，

另外部分东南亚消费大国也加紧了进口，孟加拉国近期宣布再进口 1.25 万吨，菲律宾国内组织也在积

图 13：印度双周产量 图 14：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 15：印度平衡表 

 

来源：ISMA、国海良时研究 
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极呼吁进一步增加进口。 

 

3.贸易流：紧张程度边际出现缓解 

巴西的产量兑现无疑为紧张的贸易流出现一些缓解，而且随着后期巴西产量在接下来的双周进一

步兑现，全球贸易流相对之前巴西为开榨的情况下，其紧张程度要改善不少。 

（二）国内市场：市场补库后进入淡季，进口到港维持低位 

5月是我国白糖的纯销售期，主要来源为国产糖产地库存和进口加工糖。五一之前节日气氛从需求

端驱动糖价之后，五一之后补库的阶段结束之后，终端需求就进入了暂时的淡季。不过，尽管市场处于

淡季，但是国产糖的减产从供给端仍然基于糖价以强烈支撑，进口糖的延迟到港也让港口供给端相对紧

张，从而内外一致性地支撑糖价在高位运行。 

1.供给：卖船后移导致近月港口紧张 

截至 4 月 30 日，国产糖产量 896 万吨，同比减少 39.1 万吨，减幅大约 4.17%。5 月只有云南的糖

厂还在压榨，其他产区都已经全部收榨。 

图 16：国内市场月度平衡表 

 

来源：国海良时研究 

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 
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2.需求：需求端驱动进入平淡 

国内需求市场进入平淡期，4 月国产糖销量 78 万吨，环比减幅较大，但是同比增加 5.07 万吨，增

幅 6.95%。5 月国产糖销售因为节后补库预计环比有所反弹，且消费复苏带动 5 月销售数据同比增加。 

 

3.库存：国产糖和加工糖消耗库存 

国产糖方面，库存目前截至 4月有 381万吨，同比去年 491.38万吨减少 110万吨，减幅 22.5%。 

进口糖方面，根据巴西向中国发船信息可以得知，我国进口糖二季度卖船到港将会暂时陷入低谷期。

因此，这样的情况下，进口加工糖厂只能消耗原糖库存，来保持自己的市场供给。 

4.进口：预计 6 月到港依旧寥寥 

4月和 5月我国时刻食糖 7万吨，都在历史同期低位，尤其是 5月进口量创出新低，同比减少超过

30万吨。根据 4月巴西向中国发船情况，预计 6月中国进口量也不会超过 10万吨，这个水平预计再次

刷新五年新低。 

图 19：国产糖月度销量  图 20：国产糖月度累计销量 

  

来源：中糖协、国海良时研究 来源：中糖协、国海良时研究 

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：食糖月度进口 图 24：食糖月度进口累计 
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三、期限结构分析 

随着现货价格的坚挺上涨，期现差距被逐渐拉大，基差走向高位，开始接近历史区间。从基差的角

度分析，在正基差持续走强的过程当中，期货端看跌预期的建立到一定程度的时候，期货价格就基本见

顶了。白糖主力合约基差上方尚有一定空间才能来到高位，可以推测期货见顶的确定还需要一段时间。

另外，本周期现机构已经变成严格的反向结构，表明市场对价格的预期已经越来越趋于一致。 

  

来源：海关、国海良时研究 来源：海关、国海良时研究 

图 25：2023 年巴西 4 月发船 图 26：2023 年巴西 5 月发船 

  

来源：Czapp、国海良时研究 来源：Czapp、国海良时研究 

图 27：9 月合约基差变化 图 28：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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（一）基差：短期预计维持高位  

 现货价格预计短期内保持高位，一方面主要是因为本产季减产和库存同期减少，另一方面是进口糖

补充寥寥无几，因此尽管在传统淡季中，但后续还会面临旺季，现货持货商没必要在这个时候降价销售。

期货端，市场在价格高位的时候对远期的担忧是系统性的，另外随着巴西压榨进入高峰，贸易流的缓解

让国际糖价上行驱动减弱，从而对郑糖价格的走势产生一定压制。因此，预计基差在短期内继续保持高

位运行。 

（二）月间价差：9-1 价差保持高位 

同样的逻辑，本产季基本面上价格向上驱动是明显的，而下产季的不确定性较高，价格强弱并没有

本产季那么明显，因此多头多集中在本产季合约，而空头多集中在未来产季合约。传统的 9-1价差多体

现出本产季强弱问题，特别是在交割月之前，因此 9-1基差预计在 6月继续保持高位运行。 

 

四、后市观点 

6月市场仍然是纯消费和去库的市场时期，由于产季减产带来的库存同比偏低，以及进口到港根据

船期计算预计在 6 月也会非常少，因此现货端在 6 月仍然会保持高价水平，而期货下方得到支撑也是

比较强的。另外，由于巴西在 6月将会进入压榨高峰期，国际贸易流预计会有所缓解，国际糖价上行驱

动会边际减弱，从而影响郑糖的上行驱动。总体来看，预计 6月期货价格会保持在一定高位的，但是强

弱会受到外盘影响而变的没有之前表现得强，并且下方具有较强的支撑。 
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