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月度博览：白糖 

移仓换月基差回归，远月白糖走势偏强 

广州期货 研究中心 

联系电话：020-22836109 

行情回顾：7 月白糖主力合约移仓换月，从 09 合约转移至 01 合约。白

糖主连微涨 0.64%，01 合约则上涨 2.52%。主要原因在于市场对远期合

约持相对悲观的态度，导致远月合约贴水于近月和现货价格。在主力合

约移仓换月之时，远月价格则开始向现货价格靠拢，走出基差回归的行

情。 

逻辑观点：第一，下半年度开启之时，相关领导机构、领导人的发言，

以及对下半年经济的部署都对市场信心形成有效提振。国内商品走势偏

强，文华财经商品指数月度涨幅 5.38%左右。国际方面，7 月 27 日的预

期会议市场预期将加息 25 个基点，这可能是年内的最后一次加息，市

场对此也表示较为乐观。美国上半年度 GDP 表现不俗。此外，俄乌黑

海协议到期后市场担忧俄罗斯会对农产品外运造成威胁，叠加厄尔尼诺

天气对农产品板块的整体提振，可以说 7 月的宏观对棉价提供了利好支

撑。在 7 月经济部署以及下半年度开启的影响下，预计 8 月的宏观同样

是中性偏多。第二，白糖供应端的压力依然主要来自于巴西。根据 Unica

数据，7 月上半月巴西中南部地区产糖 324.1 万吨，同比增加 8.86%。

根据历史规律，巴西在 7 月仍会维持高产，单产拐点一般出现在 8 月

份。国内内外糖价倒挂的情况未缓解，进口增加的预期未能得到数据佐

证，该预判后期有扭转可能。另外，国内近期天气不佳，多个台风来袭，

广西等主产区连绵暴雨，或导致甘蔗烂根，2023/24 季度丰产的预期同

样有待观察验证。第三，国内消费方面的数据则依然良好，依然维持在

历史高位水平，尚未见到明显拐点。 

展望与建议：白糖当前属于强现实弱预期，且弱预期处于不断修正的状

态。当前市场仍在预测 2023/24 年度为丰产年，白糖供不应求的格局有

望扭转。但由于厄尔尼诺现象对新一季白糖产量的影响存在较大不确定

性，同时不排除厄尔尼诺现象可能持续较长时间并最终导致连续 2-3 年

白糖产量都较低的可能，因此 01 合约价格可能继续向 09 靠拢，一方面

是对未来预期的修正，另一方面也是主力即将转移时的基差回归，多单

继续持有。 

风险因素：宏观风险如国际商品市场因政策、战争、资金等原因突然大

幅变动，或是厄尔尼诺现象对产量影响超过预期（方向不定）。 
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一、逻辑分析与行情研判 

7月白糖主力合约移仓换月，从09合约转移至01合约。白糖主连微涨

0.64%，01合约则上涨2.52%。主要原因在于市场对远期合约持相对悲观的

态度，导致远月合约贴水于近月和现货价格。在主力合约移仓换月之时，

远月价格则开始向现货价格靠拢，走出基差回归的行情。 

7月的宏观背景相当不错。在下半年度开启之时，相关领导机构、领

导人的发言，以及对下半年经济的部署都对市场信心形成有效提振。国内

商品走势偏强，文华财经商品指数月度涨幅5.38%左右。国际方面，7月27

日的预期会议市场预期将加息25个基点，这可能是年内的最后一次加息，

市场对此也表示较为乐观。美国上半年度GDP表现不俗。此外，俄乌黑海

协议到期后市场担忧俄罗斯会对农产品外运造成威胁，叠加厄尔尼诺天气

对农产品板块的整体提振，可以说7月的宏观提供了利好支撑。在7月经济

部署以及下半年度开启的影响下，预计8月的宏观同样是中性偏多。 

白糖供应端的压力依然主要来自于巴西。根据Unica数据，7月上半月

巴西中南部地区产糖324.1万吨，同比增加8.86%。根据历史规律，巴西在

7月仍会维持高产，单产拐点一般出现在8月份。国内内外糖价倒挂的情况

未缓解，进口增加的预期未能得到数据佐证，该预判后期有扭转可能。另

外，国内近期天气不佳，多个台风来袭，广西等主产区连绵暴雨，或导致

甘蔗烂根，2023/24季度丰产的预期同样有待观察验证。国内消费方面的数

据则依然良好，依然维持在历史高位水平，尚未见到明显拐点。StoneX周

四发布数据显示，2023/24榨季全球糖市场预计供应过剩30万吨，较5月份

预估下调了约100万吨，亦低于22/23榨季的过剩量预估。预计全球食糖消

费增长约0.8%，达到1.989亿吨。 

白糖当前属于强现实弱预期，且弱预期处于不断修正的状态。当前市

场仍在预测2023/24年度为丰产年，白糖供不应求的格局有望扭转。但由于

厄尔尼诺现象对新一季白糖产量的影响存在较大不确定性，同时不排除厄

尔尼诺现象可能持续较长时间并最终导致连续2-3年白糖产量都较低的可

能，因此01合约价格可能继续向09靠拢，一方面是对未来预期的修正，另

一方面也是主力即将转移时的基差回归，多单继续持有。
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图表 2：白糖 09 高位震荡，持仓减至 31.24 万手 图表 3：白糖 01 震荡整理，持仓增至 35.10 万手 

  

数据来源： Wind 广州期货研究中心 

 

（二）供给：基差缩窄，仓单实盘压力减少  

图表 4：白糖 09 合约基差降低至 350 元/吨左右 图表 5：仓单加有效预减少至 40132 张 

  

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

 

（三）需求：
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图表 6：销糖量稳步增加 图表 7：6 月软饮需求增加 

 
 

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

（四）库存：工业库存处于历史低位 

图表 8：库存情况十分紧张 

 
数据来源：wind 广州期货研究中心 

（五）进口：内外价格倒挂，进口同比锐减 

图表 9：进口亏损 
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数据来源：wind 广州期货研究中心 

 

图表 10：6 月进口数量为 4 万吨 

 
数据来源：wind 广州期货研究中心 

 

（六）巴西出口量高企，仍是压制国际糖价主因 

 

图表 11：巴西中南部白糖产量处于高位水平 图表 12：巴西糖出口位于 5 年最高水平 
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数据来源：Wind 广州期货研究中心 

（七）跨月价差收敛 

图表 13：9-1 价差迅速缩窄 图表 14：1-5 价差小幅收敛 

  

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

三、近期市场动态 

StoneX 周四发布数据显示，2023/24 榨季全球糖市场预计供应过剩 30

万吨，较 5 月份预估下调了约 100 万吨，亦低于 22/23 榨季的过剩量预估。

预计全球食糖消费增长约 0.8%，达到 1.989 亿吨。该机构预计 2023/24 榨

季巴西中南部地区甘蔗压榨量预计为 6.077 亿吨，较上一榨季增加 11.1%，

为 2015/16 榨季以来最高水平 StoneX 数据显示，2023/24 榨季巴西中南部

地区的糖产量预计为 3830 万吨，较前一榨季增加 13.9%。2023/24 榨季，

巴西中南部地区乙醇产量预计为 313 亿公升(包括玉米产乙醇)，较前一榨

季增加 8.6%。 
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免责声明 

本报告由广州期货股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，本公司具有中国证监会许可的期

货公司投资咨询业务资格，本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，并不构成所述品种的

操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司以及雇员不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。 

本报告版权归本公司所有，本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不

得以任何形式翻版、复制、引用或转载本报告的全部或部分内容，不得再次分发给任何其他人，或以

任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如引用、刊发，须注明出处为广州期货股份有限公司，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

广州期货股份有限公司提醒广大投资者：期市有风险，入市需谨慎！ 

 

 

研究中心简介 

广州期货研究中心秉承公司“不断超越、更加优秀”的企业精神和“简单、用心、创新、拼搏”的团队

文化，以“稳中求进、志存高远”为指导思想，在“合规、诚信、专业、图强”的经营方针下，试图将研究

能力打造成引领公司业务发展的名片，让风险管理文化惠及衍生品投资者，回报客户、回报员工、回报

股东、回报社会。 

研究中心设立农产品研究团队、金属研究团队、化工能源研究团队、金融衍生品研究团队、创新研

究团队等五个研究团队，覆盖了宏观、金融、金属、能化、农牧等全品种衍生工具的研究，拥有一批理

论基础扎实、产业经验丰富、机构服务有效的分析师，以满足业务开发及机构、产业和个人投资者的需

求。同时，研究中心形成了以早报、晨会、周报、月报、年报等定期报告和深度专题、行情分析、调研
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广州期货业务单元一览 

广州期货是大连商品交易所（会员号：0225）、郑州商品交易所（会员号：0225）、上海期货交易

所（会员号：0338）、上海国际能源交易中心（会员号：8338）会员单位，中国金融期货交易所（会员

号：0196）交易结算会员单位，可代理国内所有商品期货和期权、金融期货品种交易。除从事传统期货

经纪业务外，公司可开展期货投资咨询、资产管理、银行间债券市场交易以及风险管理子公司业务。公

司总部位于广州，业务范围覆盖全国，可为投资者提供一站式的金融服务。  

 

广州期货主要业务单元联系方式 

上海分公司 杭州城星路营业部 四川分公司 上海陆家嘴营业部 

联系电话：021- 68905325 联系电话：0571


