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1.行情走势回顾

资料来源： WIND  &一德期货



2.全球食糖——23/24榨季供需缺口大幅缩减

Ø USDA： 23/24榨季过剩3435.5万吨    （同比-519.6万吨）

Ø USDA： 22/23榨季过剩3886.2万吨    （同比-891.9万吨）

Ø   ISO：    23/24榨季缺口68.9万吨     （前次缺口33万吨）

资料来源： WIND  &一德期货



3.全球食糖——制糖比提升，产量继续增加

资料来源：UNICA



4.全球食糖——印度泰国减产低于预期

Ø 泰国：23/24榨季泰国产量将降低至833万吨，减少
115余万吨，出口或将600万吨同比降低120万吨；

Ø 印度：23/24榨季糖产量预计3200万吨，减产460万
吨，约有200万吨糖产量转向乙醇生产，出口100万吨；

Ø 巴西：23/24榨季产量将增加至4260万吨的记录高位，
增加372余万吨，出口增加1000万吨以上至3800-
4000万吨附近，食糖生产比例将超过51.5%以上；

资料来源： WIND  &一德期货



5.我国糖市——供需矛盾较为温和

资料来源： WIND  &一德期货

22/23榨季
Ø 产量：897万吨

Ø 消费：1480万吨

Ø 走私+糖浆：120万吨

Ø 进口：389万吨

Ø 期末库存：45万吨

23/24榨季
Ø 产量：1000-1100万吨

Ø 消费：1500万吨

Ø 走私+糖浆：200万吨

Ø 进口：400万吨

Ø 期末库存：127万吨



6.我国糖市——进口预期将阶段性增加

资料来源： WIND  &一德期货

Ø 进口利润：1250~1450
元/吨，30~-200元/吨；

Ø 23/24榨季累计进 口 糖
306万吨，同比增加34万
吨；

Ø 1-3月累计进口120万吨，
同比增加25万吨；

Ø 23/24榨季截至3月底我国
进口糖浆及预混粉等三项
合计32.57万吨，同比增
加1.52万吨。



7.总结&展望

资料来源： WIND  &一德期货

Ø 16/17牛熊转换；17/18熊市第一年；18/19熊市第二年……
Ø 19/20牛市夭折；20/21牛市重新开启；21/22大区间震荡；

Ø 22/23大牛市；23/24熊来了？

Ø 二季度糖市现货强现实和期货弱预期矛盾仍在，供应端较需求端恢复性增加的预期更加明确；

Ø 中期供应偏宽松，中长期的供应压力增大，远月贴水持续。



8.节后关注重点

资料来源： WIND  &一德期货

Ø 国际糖市各主产区因干旱天气威胁导致未来产量增产预期出现变动，夏季高温来
临，中期需求预期尤其印度有望刷新纪录，未来天气变化成市场关注重点，短期
巴西增产和出口压力占主导；

Ø 国内新榨季增产预期相对明确，中期进口增加忧虑令盘面上方空间受限，假期后
许可证发放前后进口和替代糖原流入需重点关注；

Ø 糖市现货强现实和期货弱预期矛盾仍在，供应端较需求端恢复性增加的预期更加
明确；中期供应偏宽松，中长期的供应压力增大，远月贴水持续；

Ø 重点关注美糖19美分支撑强度，9月关注6200附近争压力强度，中长期交易维持
近强远弱；

Ø 风险：进口和替代糖在七月前加速流入，天气风险缓解。
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1.行情走势回顾

资料来源： WIND  &一德期货



2.全球棉花供需

资料来源：USDA&一德期货



2.全球棉花供需

资料来源：USDA&一德期货



2.全球棉花供需

资料来源：USDA&一德期货



3.我国棉花

资料来源：USDA&一德期货



3.我国棉花

资料来源：WIND 一德期货



4.总结&展望

资料来源：WIND 一德期货

Ø 全球棉花产量大幅降低的预期落空，需求从“强劲复苏”到“温和复苏”，再到 “前景悲观”，累库持续；
Ø 主因：欧美纺服持续去库存，东南亚纺织订单不足，购销清淡采购越发谨慎，新型棉花产区发展迅猛，巴西、澳洲棉花迎

来刷新历史的丰收；
Ø 中短期需求的迟滞和未来预期仍未恢复至乐观水平以上，美棉花价格压力依然存在，后续种植预估，天气变化将成为市场

重点；
Ø 国内需求预期相对谨慎：供应旺季刚过，经济疲软拖累消费预期，价格依然以需求端导向为主，下游开机率恢复性增加的

状态在持续中，市场焦点将逐渐过渡至新棉种植和需求端，中期需求能否持续是关键，郑棉16000元/吨附近支撑较为关
键。



5.节后关注重点

资料来源： WIND  &一德期货

Ø 国内新疆棉花面积预期下降1.5%，需求预期5月后将有所回暖，下游现货刚需采购为
主，棉纱去库加快，上游去库幅度较小，随着上游种植端推进后续产量预期也将逐渐
影响市场，整体上国内棉花供需维持去库存状态，价格依然以需求端导向为主，下游
开机率恢复性增加的状态在持续中，外部压力增加；

Ø 棉花新年度种植已经开始，后续种植预估，天气变化将成为市场重点，中短期需求的
迟滞和未来预期仍未恢复至乐观水平以上，美棉花价格压力依然存在；

Ø 节后棉花市场维持需求导向为主的走势，中长期减产支撑也将开始显现，短期16000
压力仍在，弱势震荡为主；

Ø 风险点：外部美国为首的市场宏观方面调整频繁，外需依然紧张。
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