
XINHU REPORT 1

新湖农产（白糖）周报 20240906
一、行情回顾

本周国际原糖在前期大幅反弹之后出现技术性回落，维持 19-19.5 美分/磅区间波动。

郑糖月差继上周走缩后维持低位，单边合约受低库存支撑窄幅波动，截至 2024 年 9 月 6

日，国际 ICE 原糖期货主力合约收盘报价 19.27 美分/磅，郑糖期货主力合约收盘报价 5619

元/吨。
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二、基本面分析

1、国际方面
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（1）巴西 24/25 榨仍处于压榨高峰期
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生产方面，8月上半月，巴西中南部地区甘蔗入榨量为 4383.1 万吨，同比降幅 8.57%；

甘蔗 ATR 为 151.09kg/吨，较去年同期的 149.22kg/吨增加 1.87kg/吨；制糖比为 49.27%，

较去年同期的 50.82%减少 1.55%；产乙醇 22.95 亿升，同比增幅 2.19%；产糖量为 310.9

万吨，同比降幅达 10.24%。

累计值来看，根据 unica 的数据，巴西 2024/25 榨季截至 8月上半月，中南部地区累

计入榨量为 37744.2 万吨，同比增幅达 4.83%；甘蔗 ATR 为 135.15kg/吨，较去年同期的
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135.09kg/吨增加 0.06kg/吨；累计制糖比为 49.19%，较去年同期的 48.94%增加 0.25%；

累计产乙醇 180.04 亿升，同比增幅达 7.26%；累计产糖量为 2391 万吨，同比增幅达 5.41%。

单从累计值来看，巴西 24/25 榨季食糖产量仍然处于历史第二高位，虽然 8月末巴西

火灾导致部分产区甘蔗被毁，但是目前测算本榨季食糖产量或仅比预期减少 50—100 万吨，

对最终的食糖产量影响不算非常大，我们预期巴西 24/25 榨季中南部食糖产量预计达到

3900-3950 万吨。

但是观察单产及制糖比之后，我们对巴西 24/25 榨季末至 25/26 榨季的单产产生一定

担忧，可能出现年底提前休榨的情况，同时，根据目前的种植情况来看，下一季单产或同

比下降，需要关注四季度后或者巴西下一榨季开榨前此问题是否成为市场交易点。

除此之外还有制糖比问题，由于八月初原糖优势跌至 4 美分/磅以下，巴西 8月上半

月制糖比跌至 49.27%，低于预期，在压榨高峰期出现低于 50%的制糖比是利空产量的信号。

目前，由于国际原糖再次回涨至 19 美分/磅以上，截至 8月 30 日，巴西乙醇折糖价格约

13.67 美分/磅，ICE 原糖结算价 19.38 美分/磅，原糖较乙醇折糖有优势约 5.71 美分/磅，

原糖优势重回 5美分/磅以上，预计 8 月下半月至 9 月上半月巴西制糖比或有所恢复，需

要密切关注。

（2）印度食糖出口问题仍在摇摆

目前印度甘蔗进入糖分累积阶段，市场对印度新季食糖出口问题的猜测愈发严重。最

新的消息是，据外媒报道，印度计划连续第二年延长糖出口禁令，以应对甘蔗产量下降的

前景。政府消息人士称，印度还计划从 11 月开始的新销售季节，提高石油公司从糖厂购

买乙醇的价格 5%以上，以促进生物燃料生产。为了减少碳排放，印度的目标是到 2025-26

年将乙醇在汽油中的比例从现在的 13%-14%提高到 20%。消息人士说，由于去年马哈拉施

特拉邦和卡纳塔克邦的零星降雨对产量产生的不利影响，预计在下一个 2024-25 季节糖产

量可能会从 3400 万吨下降到 3200 万吨。
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根据表需来看，如果印度 24/25 榨季预估食糖产量在 3330 万吨以上，加上 500-550

万吨的结转库存，除去 2750-2850 万吨的国内食糖消费，再除去 E20 计划中 2024/2025 年

度需要消耗的约 400-450 万吨转乙醇的食糖，还剩余约 200-300 万吨可供出口食糖。

印度食糖出口问题反复摇摆，目前仍未有定夺。目前国际原糖处于 19 美分/磅上下波

动，未能给印度极大的出口利润信心，在 E20 势在必得的决心下，印度推迟食糖出口无可

厚非，我们认为，影响印度糖能否出口的关键因素，除了政策导向，更多的是乙醇和糖出

口之间的利润比较，需要关注印度食糖出口平价和国际糖价直接是否给出出口利润，我们

认为短期的关键在于印度开榨之前国际原糖价格能否保持在 19.5 美分/磅以上，长线来看

则需要关注乙醇价格变动。
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（3）国内：进口糖到港增量，替代品进口增量，现货降价

据海关总署 8 月 18 日公布的数据显示，2024 年 7 月份我国进口糖跳增至 42 万吨，

同比上年同期增长 279.7%，1-7 月份我国累计进口糖 172 万吨，同比上年同期增长 42.2%。

据海关总署数据，7月我国进口糖浆、白砂糖预混粉(税则号列 170290)22.81 万吨，

同比增加 3.48 万吨，增幅 17.99%。2024 年 1-7 月份累计进口 117.68 万吨，同比增长 13.44

万吨，增幅 12.90%。2023/24 榨季截至 7 月，累计进口 159.21 万吨，同比增加 36.58 万

吨，增幅 29.83%。
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现货端挺价意愿出现一定松动，近期现货市场报价较为疲软，贸易商和终端采购意愿

不显，购销氛围偏淡，成交一般，根据泛糖科技的数据，截至 9月 5日，今日广西白糖现

货成交价为 6070 元/吨；广西制糖集团主流报价区间为 6160-6330 元/吨，云南制糖集团

报价区间为 6010-6060 元/吨，报价持平；加工糖厂主流报价区间为 6300-6420 元/吨，报

价涨跌互现，幅度多在 10-30 元/吨。如果没有出现大幅反弹行情，中下游购销氛围仍然

较淡，整体走货情况偏弱。

总体来看国内郑糖后市，目前无论近月或远月，盘面价格均打破成本，成本支撑表现

偏弱，但短期国际原糖若在印度出口问题和巴西天气问题的共同发酵下得到支撑，郑糖仍

有一定反弹可能，之后则关注三季度末甜菜糖开机后对 01 合约糖价的施压情况，关注反

弹逢高沽空布局。
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三、结论、观点

国际方面来看，国际原糖反弹至 19 美分/磅以上后，印度出口问题再度成为市场讨论

焦点，中短期关注印度开榨之前国际原糖能否继续给出出口利润，上方则关注技术压力。

长线来看，全球食糖供应端处于增产周期，糖价总体或呈现偏弱运行，在此大框架下可能

出现阶段性反弹，重点关注巴西下一季单产问题。

国内方面来看，三季度中后期进口增加，替代品进口政策仍未收缩，预计四季度仍将

大量进口，甜菜糖厂陆续开机，四季度后甘蔗糖厂也将陆续开机，国内供应预期充足，糖

价或长线偏弱运行。短期来看，单边来看，各合约跌破成本，低库存支撑下或出现一定反

弹，关注反弹力度和基差修复情况，月间套利来看，短期或正套运行以修复近月基差，中

期来看甜菜糖供应压力主要反映在 01 合约盘面，后期或可再次考虑反套。长线观点不变，

预计糖价大方向继续维持偏弱运行。
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