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新糖上市供应增加 但制糖成本存支撑

摘要

11 月，郑糖主力 2501 期货合约价格相对外盘较为坚挺，期间触及

6038 元/吨阶段性高点。主要由于新年度制糖成本上调，加之新糖上市尚

未进入集中期，供应压力不大，对市场有所支撑。截止 2024 年 11 月 26

日月度涨幅约 1.0%。

后市展望：国际糖业组织 ISO 预测显示，2024/25 年度全球食糖供需

缺口从之前的 358 万吨，下调至 251 万吨，缺口下调，主要因为对消费

量预估下降，短期施压国际糖市。

国内糖市：价格方面，主产区白糖现货价格重心下移，南方新糖压

榨数量逐渐增加，供应增加，现货价格支撑减弱。供需方面，2024/25 年

度我国食糖产量预计为 1100 万吨，广西糖料蔗实行联动机制，制糖成本

将上移。10 月全国产销率进度相对慢于去年同期，产糖进度尚可。下游

需求处于相对淡季，预计销量回升有限。截至 10 月底，本制糖期全国共

生产食糖 39.21 万吨，同比增加 1.73 万吨。销售食糖 11.62 万吨，同比

增加 0.11 万吨；产销率 29.64%，同比降低 2.79 个百分点。加之 10 月食

糖、糖浆进口量增加明显，对国产糖替代作用增强。

总体上，新年度国内食糖增产为主基调，南方主产区甘蔗压榨进入

集中期，产糖进度相对快于去年同期，进口糖及糖浆数量均增加明显，

供应端压力逐渐显现。加之下游需求处于淡季，销量难有较大程度回升。

不过新年度制糖成本相对上移，对新糖销售价形成有力支撑。预计郑糖

价格维持震荡。

风险提示： 1、宏观面风险 2、国储政策 3、国内消费 4、产量预估
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一、2024年 11月国内外糖价走势回顾

1.1 全球食糖市场回顾

ICE 原糖主力 3月合约价格大幅下跌，前期触及 20.86 美分/磅相对低点，月度跌幅超

6.0%，主要由于市场对于主产国供应担忧有所缓解，且国际糖业组织下调全球消费量，对

原糖市场带来压力。

图：ICE 原糖 3 月合约日线走势图

数据来源：文华财经

1.2 国内白糖期货市场回顾

11 月，郑糖主力 2501 期货合约价格相对外盘较为坚挺，期间触及 6038 元/吨阶段性

高点。主要由于新年度制糖成本上调，加之新糖上市尚未进入集中期，供应压力不大，对

市场有所支撑。截止 2024 年 11 月 26 日月度涨幅约 1.0%。

图：郑糖 2501 合约日线走势图

数据来源：文华财经
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二、全球糖市供需预估

2.1 全球食糖供需预估情况

新作来看，国际糖业组织 ISO 预测显示，2024/25 年度全球食糖供需缺口从之前的 358

万吨，下调至 251 万吨，缺口下调，主要因为对消费量预估下降，短期施压国际糖市。其

他机构多数预估全球食糖供需处于宽松局面，由于巴西产区降水恢复，新季产量将有所上

调。加之北半球部分地区甘蔗逐渐开榨，市场多维持增产预期。

研究机构 预测内容

ISO 国际糖业组织预估：2024/25 年度全球食糖供需缺口

从之前的 358 万吨，下调至 251 万吨，缺口下调，主

要因为对消费量预估下降。

Datagro 分析机构预测，2024/25 年度全球供需迎来 162 万吨

的小幅过剩，因泰国糖产量回升。

路易达孚 2024/25年度(10月至9月)全球糖市供应预计过剩80

万吨。

USDA 预计 2024/25 年度全球糖产需预计仍为过剩状态。

Czarnikow 嘉利高 2024/25 年度全球食糖供应预计过剩 470 万吨，较前

期过剩量增加 20 万吨。全球产量预计增至 1.847 亿

吨，消费预计增至 1.8 亿吨。

数据来源：广西糖网整理

2.2 巴西中南部甘蔗进入收榨期，后市供应趋于缓和

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%。荷兰合作银行最新预计，巴西中南部 2025/26 榨季甘蔗压榨量将降至 5.8

亿吨，低于本年度 6 亿吨的预估压榨量。

进入后期，巴西糖压榨处于收榨阶段，供应端将趋于缓和。据巴西蔗糖工业协会 Unica

称，10 月下半月巴西中南部地区压榨甘蔗 2716.7 万吨，同比下滑 21.62%；产糖 178.5 万

吨，同比下滑 24.3%；糖厂使用 48.61%的甘蔗比例产糖，低于去年同期；24/25 榨季截至

11 月 1 日中南部累计压榨甘蔗 5.66 亿吨，同比增加 0.88%，累计产糖 3737.7 万吨，同比
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增加 0.27%。以上数据可以看出，10 月下半月巴西产糖量同比降幅明显，当前糖厂收榨累

计为 38 家，上年同期为 26 家，由于收榨糖厂增加，压榨量下降。不过本榨季巴西糖产量

仍超预期。

图：巴西糖生产进度季节性走势

数据来源：Unica、瑞达期货研究院

图：巴西甘蔗压榨生产进度情况

数据来源：Unica、瑞达期货研究院

考虑到当前巴西糖基本收榨，港口派船数量减少，预计后市出口增速放缓。巴西航运

机构 Williams 发布的数据显示，截至 11 月 19 日当周巴西港口等待装运食糖的船只数量为

52 艘，此前一周为 62 艘。港口等待装运的食糖数量为 190.16 万吨，此前一周 227.91 万

吨。当周等待装运出口的食糖船只数量小幅减少。另外巴西对外贸易秘书处公布的出口数

据显示，巴西 10 月份出口食糖 372.94 万吨，日均出口量为 16.95 万吨，同比 2023 年 10

月增长 29.75%。2024 年 1-10 月巴西糖累计出口 3209 万吨，出口创历史新高，由于印度糖
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供应缺席出口市场，该国扩大了其在全球贸易中的份额。其中印尼大幅增加了对巴西糖的

进口，成为巴西糖最大出口目的地。

图：巴西出口总量季节性走势

数据来源：wind、瑞达期货研究院

图：巴西雷亚尔货币

数据来源：糖协、瑞达期货研究院

2.3 2024/25 年度印度甘蔗压榨进度偏慢

印度方面，根据印度糖和生物能源制造商协会(ISMA)发布的数据，预计 2024-25 榨季

印度糖产量小幅下降至 3330 万吨，而去年同期为 3406 万吨，期初库存为 850 万吨。另外，

据印度全国糖业联合会(NFCSF)消息，24/25 榨季截至 2024 年 11 月 15 日印度累计压榨甘

蔗 907.4 万吨，产糖 71 万吨，同比下降 44%。当前已有 144 家糖厂开榨，上榨季同期开榨

糖厂为 264 家，开榨进度较慢。
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图：印度糖生产情况

数据来源：ISMA、瑞达期货研究院

2.4 24/25 榨季泰国糖预计增产明显

泰国方面，美国农业部对外农业服务局在一份年度报告中预计，2024/25 年度泰国甘

蔗将减少 12%的基础上恢复，随着甘蔗产量的提高，预计产量增加到 1020 万吨，比上年同

期增长 16%。

三、国内食糖产销情况预测

3.1 10 月全国食糖产销率慢于去年同期水平

中国农业农村部发布食糖供需报告：2024/25 年度预测，中国糖料播种面积为 1396 千

万倾，甘蔗面积同比小幅增加预期，甜菜种植面积持稳，糖料种植面积稳增，土壤墒情向

好，食糖产量预计为 1100 万吨，不过海南等产区受台风影响下丰产幅度或有所降级；进口

量预估为 450 万吨，保持稳定，消费量微增至 1580 万吨。另外广西糖料蔗实行二次联动，

在普通糖料蔗收购首付价 510 元/吨、优良品种首付价 540 元/吨的基础上，对超出基准糖

价 6300 元/吨的部分，按照 6%的联动系数进行结算，即增加支付 17.3 元/吨。此政策，一

方面制糖成本相对上调，另外一方面有利于提高蔗农种植甘蔗的积极性。

中糖协产销简报：截至 10 月底，本制糖期全国共生产食糖 39.21 万吨，同比增加 1.73

万吨。销售食糖 11.62 万吨，同比增加 0.11 万吨；产销率 29.64%，同比降低 2.79 个百分

点。10 月全国产销率进度相对慢于去年同期，产糖进度尚可。
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最新主产销情况来看，新榨季南方糖厂开榨数量增加明显，当前 2024/25 榨季广西糖

厂已有 45 家开榨，同比增加 35 家，预计 11 月广西开榨糖厂达 60 家，开榨进度快于去年

同期。云南糖厂开榨数达 5 家，同比增加 3家，集中开榨时间在 12 月份，该产区即将迎来

开榨集中期。

甜菜糖方面，2024/25 制糖期内，截至 10 月底内新疆累计收购甜菜 355 万吨，同比微

增 4 万吨，收购进度预计已经达完成六成以上。产糖 17.6 万吨，同比减少 5.4 万吨；出糖

率为 12.39%，同比降低 0.75 个百分点。

图：全国食糖产销情况

数据来源：中糖协、瑞达期货研究院

图：全国食糖累计销糖量季节性走势

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

中长期来看，进入 12 月后，各地气温降温明显，软饮料等需求处于淡季阶段。但婚嫁
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事宜相对有所好转，成品糖需求增加抵消软饮料需求份额减少，但增幅受淡季影响相对有

限。

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。

图：全国单月糖销量情况（万吨）

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

3.2 国内食糖库存进入上升周期

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。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。

本榨季结转库存较低，但随着新糖上市量增加，工业库存进入上升周期，供应压力逐

步增大。截止 2024 年 10 月份，国内食糖工业库存为 27.59 万吨，环比减少 8.15 万吨或

22.80%，同比增加 2.59 万吨，或 10.36%，新榨季开启后，陈糖结转，但库存消耗仍缓慢，

由于传统消费淡季，市场用糖量减少，关注新糖压榨情况。

图：全国食糖工业库存季节性走势
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数据来源：wind、瑞达期货研究院

仓单库存看，新糖逐渐上市，少量仓单开始注册，仓单库存有所增加，但仍处于相对

低位，库存压力不大。截止 2024 年 11 月 25 日，郑州商品交易所白糖仓单 11075 张，仓单

加有效预报合计 11285 张，较上个月的 10958 张增加了 327 张，折算合计大致在 11.285

万吨。

图：郑商所白糖仓单及有效预报季节性走势

数据来源：郑商所、瑞达期货研究院

3.3 10 食糖进口量环比增加，到港压力增大

从月度数据看，10 月食糖进口量环比明显增加，考虑到国内新糖供应增加，后期进口

量增加将受限。海关总署公布的数据显示，2024 年 10 月份，我国食糖进口量为 54 万吨，

环比增加 14 万吨或增幅 35%，同比减少 38 万吨；2024 年 1-10 月份，我国累计进口食糖
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342 万吨，同比增加 38 万吨或 12.6%。

从月度数据看，虽然外糖价格下跌，成本有所上抬，但 11 月进口巴西、泰国糖配额外

利润仍处于亏损状态，进口糖性价比仍不佳，预计后市进口糖数量增加有限。截止 2024

年 11 月 25 日，与国内柳州白糖价格相比，进口巴西糖配额外利润为-540 元/吨。与此同

时，与国内广西柳州白糖相比，进口泰国糖配额外利润为-1120 元/吨。

其他糖源方面，2024 年 10 月份我国进口甘蔗糖或甜菜糖水溶液（税则号 17029011）

15.16 万吨；甘蔗糖、甜菜糖与其他糖的简单固体混合物，蔗糖含量超过 50%（税则号

17029012）7.8 万吨及其他食品原料固体混合物，蔗糖含量超过 50%为 0.14 万吨；其他固

体糖及未加香料或着色剂的糖浆、人造蜜及焦糖（税则号 17029090）0.15 万吨，含香料或

着色剂的甘蔗糖或甜菜糖水溶液 0.003 万吨，预混粉两项合计 7.29 万吨；上述多种合计为

22.6 万吨，同比增加 5.98 万吨。2024 年 1-10 年我国进口糖浆及预混粉等三项合计 196.36

万吨，同比增加 38.25 万吨，低价糖源进口量累计值处于历年相对高位，替代作用增强。

图：中国食糖月度进口量

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

图：进口巴西糖配额内外成本利润估算价
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数据来源：wind、瑞达期货研究院

图：进口泰国糖配额内外成本利润估算价

数据来源：wind、瑞达期货研究院

四、郑糖历史季节性规律及价差分析

4.1 白糖价格季节性规律

食糖具有季产年销的特点，即季节生产、全年消费。我国食糖生产具有非常强的周期

性。近十年来，食糖生产大致上以 5--6 年为一个大的生产周期：基本上是 2--3 年连续增

产，接下来的 2--3 年连续减产。

一般情况下，每年 11 月至次年 5 月为集中生产期，全年均为销售期。若新年度的产量

预期增加情况下，10--12 月份则先下跌，下一年的 1--2 月份则呈上涨；若新年度的产量

预期下滑，则 11--下一年的 2 月份呈上涨。此阶段主要影响因素是产量预期和气候炒作。

3--6 月份则由于生产压力高峰，主要呈下跌走势。此阶段主要影响因素是产量的实际
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体现和消费。

7--9 月份一般呈振荡上涨走势。此阶段主要影响因素夏季和中秋的消费旺季的消费情

况。

4.2 白糖基差分析

11 月底，主产区白糖现货价格重心下移，当前广西柳州白糖报价为 6130 元/吨，较上

个月下跌了 270 元/吨。目前期货价格贴水现货价格，价差处于 200 元/吨附近，当前新榨

季情况存丰产预期，加之需求进入淡季，预计期现贴水持续。

图：郑糖基差走势

数据来源：wind、瑞达期货研究院

4.3 白糖套利分析

白糖 1-5 价差处于 50 元/吨附近上下波动，短期来看，近月合约受成本支撑，价格相

对坚挺。中长期来看，5月合约对应供应最大期，价格略低于近月合约。

图：SR2501-SR2505 价差变化
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数据来源：wind、瑞达期货研究院

五、白糖期权方面

5.1 期权流动性分析

白糖期货 2501 合约标的与平值期权市场交易情绪波动同步。从市场中期情绪来看，平

值期权认购收益率值为 178%附近，白糖期权平值合约认沽收益率为-71%附近，本月平值认

购期权收益率盈利、认沽期权收益亏损空间均有所收缩，短期主流市场仍偏看多为主。

图：白糖期权平值合约认沽收益率和认购收益率走势

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

5.2 期权波动率角度分析

目前白糖平值期权隐含波动率为 11.3%左右，相比上个月隐含波动率回升，低于 20 日、

40 日、60 日、120 日历史波动率。从目前的情况看，隐波仍处于历史低位水平，波动策略
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建议看多波动率。

图：白糖期权平值合约历史波动率和隐含波动率走势

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

六、12月白糖市场行情展望

国际糖市，国际糖业组织 ISO 预测显示，2024/25 年度全球食糖供需缺口从之前的 358

万吨，下调至 251 万吨，缺口下调，主要因为对消费量预估下降，短期施压国际糖市。

国内糖市：价格方面，主产区白糖现货价格重心下移，南方新糖压榨数量逐渐增加，

供应增加，现货价格支撑减弱。供需方面，2024/25 年度我国食糖产量预计为 1100 万吨，

广西糖料蔗实行联动机制，制糖成本将上移。10 月全国产销率进度相对慢于去年同期，产

糖进度尚可。下游需求处于相对淡季，预计销量回升有限。截至 10 月底，本制糖期全国共

生产食糖 39.21 万吨，同比增加 1.73 万吨。销售食糖 11.62 万吨，同比增加 0.11 万吨；

产销率 29.64%，同比降低 2.79 个百分点。加之 10 月食糖、糖浆进口量增加明显，对国产

糖替代作用增强。

总体上，新年度国内食糖增产为主基调，南方主产区甘蔗压榨进入集中期，产糖进度

相对快于去年同期，进口糖及糖浆数量均增加明显，供应端压力逐渐显现。加之下游需求

处于淡季，销量难有较大程度回升。不过新年度制糖成本相对上移，对新糖销售价形成有

力支撑。预计郑糖价格维持震荡。

风险提示： 1、宏观面风险 2、国储政策 3、国内消费 4、产量预估
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