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01
行情回顾



行情回顾

2024年，全球白糖市场继续展现其复杂性和波动性。据国际糖业组织（ISO）统计，

全球白糖消费量预计达到1.8亿吨，同比增长2%。这一增长主要得益于全球经济的逐步复

苏和消费者需求的回暖。然而，市场的复苏之路并非一帆风顺，受全球经济波动、消费

者需求变化以及主要生产国政策调整等多重因素影响，白糖市场呈现出波动上行的态势。

在中国市场，随着居民生活水平的提高和消费结构的升级，消费者对健康、营养的

食品需求日益增长。数据显示，2024年中国代糖市场规模预计将突破100亿元人民币，同

比增长超过15%。这一趋势对白糖市场形成了一定的冲击，但也为白糖产业的转型升级提

供了机遇。



2024年内外盘行情

数据来源：博易大师、金石期货

8月下旬，巴西圣保罗等甘
蔗产区火灾频发，导致甘蔗
压榨量显著下降，市场对其
2024/25榨季甘蔗和食糖产
量产生强烈减产预期，推动
美糖价格大幅上扬。

春节后进入消
费淡季。

国际上巴西降雨少致产量预期下
降、印度出口政策不明且或转产
乙醇，外盘带动；国内库存低、
农产品板块联动且消费淡季不淡。

全球供应宽松，进口压力大且集中到港预
期强，库存同比上升，加工糖厂开机率提
高，消费不振，海关管理政策虽有影响但
难改整体供大于求格局。

暂停泰国部分
糖类企业产品
进口。



郑糖ZCE行情回顾
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郑糖ZCE行情回顾

2024年ZCE白糖全年呈现宽幅震荡格局，从整体走势来看，可以将2024年行情分为四个阶段：

第一阶段（2月）：郑糖主力出现大幅涨跌交替，多空争夺激烈，后因春节后进入消费淡季，郑糖在2月中下旬

连续两个交易日破位下跌。

第二阶段（3月):郑糖价格震荡上调，国际上巴西降雨少致产量预期下降、印度出口政策不明且或转产乙醇，

外盘带动；国内库存低、农产品板块联动且消费淡季不淡，贸易商与企业行为助推所致。

第三阶段（4月-9月）：郑糖震荡下行，国际上巴西压榨高峰供应大增，印度、泰国食糖生产前景良好，全球

供应宽松；国内方面，产量增加，进口压力大且集中到港预期强，库存同比上升，加工糖厂开机率提高，多种糖源

竞争激烈，消费不振，海关管理政策虽有影响但难改整体供大于求格局。

第四阶段（9月至今）：郑糖震荡整理，新年度制糖成本上调，北方甜菜糖上市延后使供应初期不及预期，海

关总署暂停接受泰国部分糖类产品在华注册致进口糖浆管控加强，宏观情绪回暖，加之春节前备货需求旺季，多因

素共同推动国内白糖期价上涨。



美糖ICE行情回顾
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美糖ICE行情回顾

2024年ICE白糖全年整体呈现下行格局，从整体走势来看，可以将2024年行情分为六个阶段：

第一阶段（12月-2月）：美糖价格震荡上行，巴西2023/24榨季收榨，利空因素消退，且其天气干燥

致甘蔗产量下降，同时印度、泰国糖压榨进度同比下降，加剧了全球供应紧张的局面。

第二阶段（2月-3月):美糖价格下跌，巴西降雨导致产糖预期增加且亚洲主产国处于生产高峰使供应

增多，春节后处于需求淡季，中下游企业采购不积极、库存消耗慢，市场对于供应过剩预期增强且资金流

向不利，美糖非商业净多持仓回落，投机者多平仓或做空导致价格承压下行。

第三阶段（3月-5月）：自4月起高位回落，至5月低位震荡，巴西干燥天气致产量存忧、全球消费上

升但经济复苏缓抑制增速且预期过剩，虽印度与泰国预期有支撑但巴西超预期产量与出口终使价格承压下

跌。

第四阶段（5月上旬-7月）：5月美糖价格大幅下跌，自6月起价格稳中又涨，全球食糖供应过剩预期

强烈，巴西中南部地区食糖产量大幅增加且出口维持高位，北半球印度、泰国甘蔗产量也有望增加，而需

求端世界经济复苏缓慢抑制食糖消费增速。



美糖ICE行情回顾

第五阶段（7月上旬-9月中上旬）：美糖价格震荡整理，7月中旬价格承压下行，8月中旬价格再度刷

新低点，巴西7月下旬甘蔗压榨量和糖产量同比下降，但由于前期积累的库存以及其他产糖国供应充足，

市场供应依旧宽松。北半球印度降雨良好，甘蔗种植面积增加，恢复性增产预期强烈，限制了糖价上涨空

间。此外，印度提高乙醇采购价、调整乙醇生产限制并再次限制食糖出口等因素也对糖价形成压制。

第六阶段（9月中旬至今):美糖价格大幅上涨后震荡整理，受巴西甘蔗主产区火灾影响，甘蔗压榨量

显著下降，市场对其2024/25榨季甘蔗和食糖产量产生强烈减产预期，推动美糖价格大幅上扬，价格逼近

年初高点。10月，巴西天气转为湿润，降雨量创历史记录，先前供应紧张的预期得到缓解，美糖价格随之

回调，由于前期巴西减产的利多因素以大部分在价格中有所体现，随着巴西生产逐步步入尾声，市场缺乏

新的重大利多驱动因素，因此美糖价格震荡整理。
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一、国内市场分析
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一、国内市场分析
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一、国内市场分析

1.开榨情况

国内方面，2024年9月12日，呼伦贝尔晟通糖业科技有限公司率先开机生产，标志着

24/25年制糖期全国食糖生产正式开始。随着越来越多的糖厂开榨，我国2024/2025榨季正

进入制糖生产旺季。

截至2024年10月底，本制糖期全国共开榨糖厂30家，其中甜菜糖厂28家，甘蔗糖厂2家。

而截至2024年11月底，甜菜糖厂已全部开榨，甘蔗糖厂也陆续开榨。截至2024年10月底，

本制糖期已产食糖39.21万吨，同比增加1.73万吨。截至2024年11月底，本榨季全国已累计

产糖137万吨，同比增加48万吨。截至2024年10月底，销售食糖11.62万吨，同比增加0.11

万吨。而截至2024年11月底，累计销糖61万吨，同比增加29万吨，累计销糖率44.5%。



一、国内市场分析

2.供给情况

2024年国内糖供给情况呈现出一定的复杂性。从成品糖总产量来看，2024年的产量低

于前三年，整体生产水平有所下降，从成品糖月度产量分析，2024年国内糖生产过程受到

多种因素影响，生产形势较为复杂，2024年各月产量波动较大，年中时段产量低于2023年，

但年末有所回升。

2024年砂糖月度进口数量波动明显。部分月份的进口量高于2023年，这反映了国内生

产不足时通过进口来补充供应的需求，也体现了国际市场供应对国内砂糖市场的影响。就

主产地成品糖产量而言，各主产地在2024年表现各异。广西依旧是重要的成品糖生产地，

但产量存在波动，其他主产地如云南、广东、新疆、内蒙古等地的成品糖产量也都呈现出

不同程度的波动。这种主产地产量的变化表明出国内糖供给格局在2024年是动态且复杂的，

给市场带来了一定的不确定性。



一、国内市场分析
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（二）需求情况
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一、国内市场分析

2024年国内糖消费情况呈现出较为稳定的态势。与2023年相比，2024年的国内消费水

平基本持平，稍低于2022年，但高于2020年和2021年。从长期趋势来看，2015-2024年间，

国内糖消费量虽有年度间的波动，但整体波动幅度较小，稳定在1420万吨-1580万吨的区间

内，这充分体现了国内糖消费市场的稳定性和韧性，在各类因素影响下仍能维持相对平稳

的消费状态。

2024年砂糖月度出口数量呈现出复杂的波动态势。年初1-4月企业生产计划调整和节后

物流恢复缓慢，共同作用导致出口量较低；5月，国际市场对砂糖的需求上升，国内企业抓

住商机，积极增加出口，出口数量出现明显增加；进入6月，国际市场需求在5月的集中释

放后出现了短暂的回调，国内市场在大量出口后对生产和库存重新进行调配，出口数量有

所下降。7-10月，出口数量呈现上升趋势，国际市场进入需求旺季，促使国内砂糖出口量

持续上升。



一、国内市场分析
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一、国内市场分析
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一、国内市场分析

2024年，白砂糖基差情况呈现多阶段变化与复杂态势：

年初至5月，年初时期基差处于较低水平，受1-2月进口数量大以及国产糖增产影响，上游

糖厂积极顺价销售。之后随着3-5月进口量锐减，供应减少，糖厂出货意愿减弱，开始挺价现货，

期限基差初步走强。

5月-11月中旬，期限基差长时间维持在300元/吨以上，5月全国国产糖销售同比减少，销糖

率同比放缓，下游采购意愿受影响，国内现货市场矛盾逐渐累计。8月因巴西增产、北半球预期

增产以及国内进口压力等，09合约基差扩大到300以上。

11月-12月，南半球巴西生产收尾、出口放缓，北半球印度等国食糖产出使阶段性供给增强，

内外盘变化影响国内基差。同时，国内海关暂停泰国糖类企业的糖浆和预混粉进口虽减少替代

进口供给、支撑国内糖价，当整体供给压力仍主导基差震荡走弱。
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一、国内市场分析
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（四）价差情况



一、国内市场分析

2024年白糖价差出现较大起伏，白糖1-5价差在1月受上一年度白糖产量结余及本榨季市场

预期不明朗的双重影响，价差迅速波动，2-5月，随着陈糖库存消化节奏的变化，对新糖上市量

的预估调整以及消费市场的波动，市场供需预期不断改变，使得价差频繁震荡，在库存数据公

布与预期不符以及新糖供应不确定性增加时，价差更是急剧跳变。6月开始，市场逐渐趋于稳定，

一方面新糖供应逐渐稳定在合理区间，另一方面消费市场也未出现大幅波动，使得1-5价差变得

平缓，价差在相对稳定的区间内波动，此前的震荡态势得到明显缓解。

白糖5-9价差从5月开始，受消费旺季预期与实际市场动态差异影响，价差迅速拉开并剧烈

震荡。6-8月期间国际糖市波动传导至国内，与国内自身的库存及进口变数相互作用，导致价差

持续跳动。即使进入9月消费旺季转淡，价差也未能平稳回落，依旧处于大幅度波动状态，整体

月价差走势在这一阶段呈现出较强的不稳定性。



国内市场分析
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一、国内市场分析

国内外白糖价差在2024年同样处于复杂多变的状态。巴西糖进口估算价与郑糖价差自1月起，

因巴西甘蔗收割进度受天气及劳动力因素影响出现延迟，导致其出口量波动，进而影响进口估

算价，而国内郑糖市场受春节消费预期及库存水平的综合影响，价格走势独立，双方难以协同，

价差波动剧烈且毫无缓和迹象。4-9月，全球糖市大环境下巴西糖价受产量修正、汇率波动等多

方面影响大幅起伏，国内白糖市场也因进口政策风向、自身产量变化与消费市场波动而自顾不

暇，二者价差在国内外因素的共同作用下，持续震荡。

泰国糖进口估算价与郑糖价差整体震荡下行。年初泰国甘蔗产业基本面变化与国内郑糖市

场初期态势促使价差大幅波动，随后东南亚气候异常影响泰国糖供应预期，国内白糖市场结构

也不断调整，4-9月间二者价差在复杂的国内外局势交互影响下，持续波动。



一、国内市场分析
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（五）供需关系



一、国内市场分析

数据来源：中国农业农村信息网、金石期货

中国食糖供需平衡表

2024/25榨季
（11月预测）

2023/24榨季
（11月估计）

2022/23 2021/22 2020/21

糖料播种面积（单位：千公顷） 1396 1262 1284 1263 1453

糖料收获面积（单位：千公顷） 1396 1262 1284 1263 1453

糖料单产（单位：吨/公顷） 58.7 60.7 51.6 59.8 58.43

食糖产量（单位：万吨） 1100 996 897 956 1067

食糖进口量（单位：万吨） 500 475 389 533 634

食糖消费量（单位：万吨） 1580 1550 1535 1540 1550

食糖出口量（单位：万吨） 16 15 18.5 16 13

结余变化（单位：万吨） 4 -94 -268 -67 138

期初库存（单位：万吨） 138.3 209.1 501.4 5,37.4 402.7

期末库存（单位：万吨） 157.3 138.3 209.1 501.4 537.4

库销比（单位：%） 9.86% 8.84% 13.46% 32.22% 34.38%



一、国内市场分析

2024年国内白糖市场呈现供应紧张的态势，在仓单方面，2024年白砂糖仓单数量相较于过

去几年处于较低水平，市场上可供交割的白砂糖仓单较少。在库存方面，2024年期初和期末库

存曲线呈下降趋势，年末处于较低水平。

供需方面，在产量上，白糖生产有所恢复但未达前些年的高水平，2024/25榨季预计产量为

1100万吨，虽较2023/24榨季有所增加，但低于2020/21榨季。消费方面，2024/25榨季的消费量

预计为1580万吨，高于2023/24榨季和2020/21榨季，消费呈增长态势。2024/25榨季期末库存虽

较2023/24榨季有所增加，但远低于2023/24榨季。综合来看，2024年白糖市场偏向供不应求，

这种供需格局对白糖期货价格起到支撑作用。



二、国外市场分析
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（一）产量情况



二、国外市场分析

国外方面，巴西是全球最大的糖生产国和出口国，其白糖开榨情况对全球市场具有重要影

响。受干旱和火灾等因素影响，巴西2024/25榨季的食糖产量预计较上一榨季有所减少。截至

2024年11月，巴西主产区的甘蔗压榨量和产糖量均有大幅下降。由于产量减少，巴西的食糖库

存也相应降低，截至2024年10月底，巴西中南部地区工业库存已降至近6个榨季同期最低水平。

尽管产量和库存减少，但巴西的食糖出口量在2024年前几个月仍保持在较高水平。然而，随着

榨季的深入，出口量可能会受到产量限制的影响。

印度2024/25榨季的食糖产量预计较上一榨季有所减少，但减产幅度可能不及预期。这主要

得益于有利的季风条件，使得甘蔗作物前景较好。印度政府的出口政策对全球糖市具有重要影

响。在2024/25榨季，印度政府全力保障E20政策的推进，虽然食糖库存充足，但出口的可能性

很低。

泰国2024/25榨季的食糖产量预计较上一榨季有所增加。主要是因为甘蔗种植面积的扩大和

甘蔗单产的提高，泰国在2024/25榨季的食糖出口量也有望增加。



二、国外市场分析

数据来源：美国农业部、金石期货
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（二）进出口情况
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二、国外市场分析

2024年，巴西得益于年初的高库存、有利气候及新榨季提前开启，上半年出口量增张50%至

1515万吨。但随后的干旱与火灾致其2024/25年度糖产量预估下调至3900万吨，后续出口能力堪

忧。印度作为第二大产糖国，出口模式特殊，而2024/25榨季开局不利，10-11月产量同比大降

35.4%至279万吨，影响了出口节奏。泰国1月出口虽同比减少30.55万吨，但2024/25年度预计产

量达1039万吨且同比增长18.07%，后期出口有回温潜力。这些主产国的生产状况变化，从根本

上塑造了国际糖市场的出口供应格局与趋势走向。

在进口方面，中国表现出较大的波动性。上半年从巴西进口仅58.8万吨，排名靠后，不过

1-8月累计进口量同比激增58.18%至249.01万吨，因部分月份国际糖价低位及三季度进口旺季。

印度尼西亚在上半年成为巴西原糖最大进口国，占比12%，源于国内产业需求旺盛且自产不足。

欧盟作为传统进口大户，凭借庞大食品加工产业，稳定地在国际市场大量进口以满足工业与消

费需求。



二、国外市场分析

数据来源：wind、金石期货
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二、国外市场分析

数据来源：wind、金石期货
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2024年巴西白糖市场在生产端呈现出较为复杂的局

面。在甘蔗产量方面，从图表数据来看，2024/25榨季

（截止2024年12月1日）巴西中南部甘蔗产量相比

2023/24榨季同期有所增长，这为白糖生产提供了较为

充足的原材料基础。甘蔗入榨量在2024/25榨季与上一

榨季相比，整体上波动较小，相对稳定的入榨量保障了

生产流程的连贯性。然而，因受到天气因素影响甘蔗生

长、甘蔗种植面积调整等多种因素的综合作用，糖产量

却出现了变化，2024年巴西糖产量相较于2023年呈下降

趋势。



二、国外市场分析

巴西糖供需平衡表

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

产量（单位：千吨） 42,050.00 35,450.00 38,050.00 45,544.00 43,000.00

进口数量（单位：千吨） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

出口量（单位：千吨） 32,150.00 25,950.00 28,200.00 35,974.00 34,500.00

国内消费量（单位：千吨） 10,150.00 9,500.00 9,500.00 9,500.00 9,000.00

期初库存量（单位：千吨） 590.00 340.00 340.00 690.00 760.00

期末库存量（单位：千吨） 340.00 340.00 690.00 760.00 260.00

结余变化（单位：千吨） -250 0 350 70 -500

库销比（单位：%） 0.80% 0.96% 1.83% 1.67% 0.60%

数据来源：wind、金石期货



二、国外市场分析

数据来源：wind、金石期货
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在库存与供需方面，2024年巴西白糖市场表现出

明显的变化。糖库存方面，2024年巴西糖期末库存相

较于2023年大幅下降，这种库存的减少意味着市场上

可供应的白糖量在减少。从供需平衡来看，通过供需

平衡表可知，2024年巴西糖产量为43,000千吨，出口

量为34,500千吨，国内消费量为9,000千吨，期末库

存为260千吨。与2023年对比，产量下降、出口量略

减、国内消费量稳定，而期末库存急剧降低。综合而

言，2024年巴西白糖市场供应减少且库存处于低位，

这一态势对巴西白糖价格起到支撑作用，并将对全球

白糖市场产生一定的连锁反应。



二、国外市场分析
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（四）印度市场



二、国外市场分析

印度糖供需平衡表

2020 2021 2022 2023 2024

产量（单位：千吨） 33,760.00 36,880.00 37,000.00 34,000.00 35,500.00

进口数量（单位：千吨） 1,245.00 340.00 1,393.00 3,004.00 2,104.00

出口量（单位：千吨） 8,406.00 11,927.00 8,303.00 3,900.00 3,700.00

国内消费量（单位：千吨） 28,000.00 29,000.00 30,000.00 31,000.00 32,000.00

期初库存量（单位：千吨） 14,614.00 13,213.00 9,506.00 9,596.00 11,700.00

期末库存量（单位：千吨） 13,213.00 9,506.00 9,596.00 11,700.00 13,604.00

结余变化（单位：千吨） -1401 -3707 90 2104 1904

库销比（单位：%） 36.29% 23.23% 25.05% 33.52% 38.11%

数据来源：wind、金石期货



二、国外市场分析

2024年印度白糖市场在生产与库存方面呈现出一定的特点。从糖产量来看，数据显示2024

年印度糖产量预计达到35,500千吨，相比2023年的34,000千吨有一定幅度的增长，这表明印度

在白糖生产能力上有所增强，生产形势较为乐观。在糖库存方面，2024年印度糖期末库存预计

为13,604千吨，相较于2023年的11,700千吨有所上升。库存的增加意味着印度国内白糖市场潜

在的供应量较为充裕，在一定程度上反映了生产与存储环节的平衡关系。

从供需平衡角度分析2024年印度白糖市场，其各项数据反映出市场的综合态势。2024年印

度白糖的产量为35,500千吨，进口量为2,104千吨，出口量为3,700千吨，国内消费量为32,000

千吨，期末库存为13,604千吨。与2023年相比，产量和国内消费量都在增加，进口量也有所上

升，但出口量出现减少，进而导致期末库存上升。

总体而言，印度白糖市场在2024年呈现出供应相对充足的局面，这种供应充足的情况会对

印度国内白糖价格产生一定的下压作用，并且会在一定程度上影响全球白糖市场的供需结构和

价格走向。
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市场展望



市场展望

2024年白糖期货市场呈现出复杂多变的态势。价格走势上，波动频繁且剧烈，年初因巴西榨季进展

等因素郑糖延续涨势，随后在1月底至2月初多空激烈博弈，价格大幅起落。3月见底反弹后，4-5月受巴

西开榨增产与印度减产不及预期冲击而大幅下跌，6月中旬起盘面持续走弱。内外盘联动紧密，7月巴西

降水影响下内外糖价同现波动，8月宏观氛围致郑糖下跌、原糖波段下行后又因巴西大火等反弹，9月国

内郑糖依甜菜新糖定价且基差收敛，原糖则受多因素提振上涨。同时，政策影响不容小觑，如12月10日

我国暂停泰国相关糖类进口，极大地影响了国内短期供应格局与价格走向，诸多因素相互交织、缠绕，

共同勾勒出2024年白糖期货市场的波动轨迹。

展望2025年，国际市场上，供应端巴西处于减产周期，库存低位且后续产量预期不佳，而北半球的

泰国、印度虽有增产但印度因乙醇战略2025年或限制出口；需求端全球消费量稳定，且在巴西新糖上市

前贸易流或趋紧，将支撑糖价于偏高区间波动，印度出口政策亦成关键变量。国内方面，供应预计

2024/25榨季产量升至1100万吨左右，而糖浆与预混粉进口政策若收紧将改变供应格局；需求层面在国内

经济刺激下有望小幅上升；价格方面预估主要运行于5500-6300元/吨区间。在新的一年，白糖期货市场

将在国际国内供需变化与政策调控的多维博弈中探寻价格走向与市场平衡。
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