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新湖农产（白糖）周报 20250110
一、行情回顾

本周国际原糖继续下探寻求支持，虽然主产国中巴西、印度的阶段性产量数据表现

较差，但是市场对于全球新季食糖供应增加的预期较强，后期需要关注巴西库存问题和泰

国上量期对全球糖市的供应补充。国内郑糖继续维持区间震荡，12 月国内食糖产销两旺，

累库期国内供应增加，春节备货尾声，走货情况不急预期，国内糖价整体走势相对疲软，

后期关注泰国糖浆卫生整改问题对国内糖浆预拌粉进口的影响。截至 2025 年 1 月 10 日，

国际 ICE 原糖期货主力合约收盘报价 19.13 美分/磅，郑糖期货主力合约收盘报价 5891 元

/吨。
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二、基本面分析

1、国际方面

（1）巴西
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生产方面，12 月上半月，巴西中南部地区甘蔗入榨量为 882.7 万吨，同比降幅 54.3%；

甘蔗 ATR 为 115.92kg/吨，较去年同期的 118.59kg/吨减少 2.67kg/吨；制糖比为 35.67%，

较去年同期的 43.15%减少 7.48%；产乙醇 7.65 亿升，同比降幅 26.88%；产糖量为 34.8 万

吨，较去年同期的 94.2 万吨减少 59.4 万吨，同比降幅达 63.07%。累计值来看，2024/25

榨季截至 12 月上半月，巴西中南部地区累计入榨量为 61185 万吨，同比降幅达 4.29%；甘

蔗 ATR 为 141.33kg/吨，较去年同期的 139.62kg/吨增加 1.71kg/吨；累计制糖比为 48.2%，

较去年同期的 49.18%减少 0.98%；累计产乙醇 319.34 亿升，同比增幅达 3.26%；累计产糖

量为 3971.1 万吨，同比降幅达 5.05%。巴西产区 24/25 榨季末期数据表现较差，但是由于

当前已经是巴西本榨季的尾声，大量糖厂休榨，巴西这个阶段和北半球大量开榨的时间线

重合，市场对于巴西食糖近期产量变化的敏感度并不高，更多关注近期天气是否持续利于

下一季开榨，目前市场对于巴西下一季食糖产量的预期较为乐观。

航运机构 Williams 发布的数据显示，截至 1月 8 日当周，巴西港口等待装运食糖的

船只数量为 29 艘，此前一周为 33 艘。港口等待装运的食糖数量为 108.33 万吨（高级原

糖数量为 95.4 万吨），此前一周为 118.19 万吨，环比减少 9.86 万吨，降幅 8.34%。桑托

斯港等待出口的食糖数量为 61.2 万吨，帕拉纳瓜港等待出口的食糖数量为 31.17 万吨。

值得关注的是库存问题，由于巴西 24/25 榨季一直处于持续大量出口的状态，预期

24/25 榨季的期末库存量将处于低值，甚至创下新低，对 ICE2503 合约的交割产生一定隐

患。再则，如果 4月 25/26 榨季开榨之后，初期产量不及预期，巴西作为全球最大的供应

端，或导致国际食糖短期情绪紧张，叠加北半球压榨尾期影响，1季度中后期国际糖价或

存在一定反弹机会。
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（2）北半球新季上量

根据印度全国合作糖厂联合会（NFCSF）发布的数据，2024/25 榨季截至 2024 年 12 月

31 日，全国共有 493 家糖厂正在进行食糖生产工作，较去年同期的 518 家同比减少 25 家；

入榨甘蔗 10956.5 万吨，较去年同期的 12299.1 万吨减少 1342.6 万吨，降幅 10.92%；产

糖 951 万吨，较去年同期的 1128 万吨减少 177 万吨，降幅 15.69%。从各邦的食糖产量来

看，马邦 190 家糖厂共入榨甘蔗 3476.7 万吨，产糖 299 万吨；北方邦的 121 家糖厂共入榨

甘蔗 3662.9 万吨，产糖 326 万吨。卡纳塔克邦共有 77 家糖厂开榨，较上榨季同期的 73

家同比增加 4家，共入榨甘蔗 2417.6 万吨，产糖 205.5 万吨。NFCSF 预计，2024/25 榨季

印度食糖产量将达到 2800 万吨（已减去乙醇分流量）。

据悉，由于上一年度大选，印度国内食糖需求及发放的配额量有所提高，本年度则恢

复正常，印度食糖 24/25 榨季前四个月的国内销售配额较去年同期减少了约 70 万吨。按照

这种情况估算，预计印度 24/25 榨季结束时的结转库存或高于 23/24 榨季，为 2025 年出口

配额的恢复打下一定基础。如果此预估成立，二季度之后则有可能开放出口配额。但是这

种预估是基于印度食糖新季产量数据不低于 2800 万吨的情况（已减去乙醇分流量），若榨

季中途由于天气变化等原因造成最终产量不及预期，仍不排除食糖出口禁令继续延期的可

能，关注本月下旬的产量预估情况。

2024/25 榨季截至 1 月 7 日，泰国累计甘蔗入榨量为 2274.33 万吨，较去年同期的

2036.26 万吨增加 238.07 万吨，增幅 11.69%；甘蔗含糖分 11.62%，较去年同期的 11.27%

增加 0.35%；产糖率为 9.262%，较去年同期的 8.785%增加 0.477%；产糖量为 209.82 万吨，

较去年同期的 178.9 万吨增加 30.92 万吨，增幅 17.28%。其中，白糖产量 30.82 万吨，原

糖产量 172.71 万吨，精制糖产量 6.29 万吨。
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（3）内糖：压榨高峰期+春节备货末期，糖价震荡运行

截至 2024 年 12 月底，2024/25 年制糖期（以下简称“本制糖期”）甜菜糖厂已有 3家

停机，甘蔗糖厂除云南、海南外，其他省（区）糖厂均已开榨。截至 2024 年 12 月底，本

制糖期全国共生产食糖 440.34 万吨，同比增加 120.83 万吨，增幅 37.82%；全国累计销售

食糖 249.94 万吨，同比增加 80.12 万吨，增幅 47.18%；累计销糖率 56.76%，同比加快 3.61

个百分点。截至 2024 年 12 月底，本制糖期全国制糖工业企业成品白糖累计平均销售价格
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6055 元/吨，同比下跌 662 元/吨。2024 年 12 月成品白糖平均销售价格 6075 元/吨，同比

下跌 613 元/吨。

12 月国内食糖产销两旺，较市场预期偏好。累库继续，国内食糖 24/25 榨季截至 12

月底库存为 190.4 万吨，同比增加 27.19%，国内供应相对充足。

后期值得关注的是，11 月和 12 月接连出现泰国糖浆卫生整改文件，中国海关总署进

出口食品安全局紧急致函泰国驻华大使馆，自即日起，停止受理部分泰国糖类企业（以糖

浆及预混粉企业为主）的新注册申请，同时对已注册企业于 12 月 10 日及之后启运的相关

产品进口申报也暂停办理。尽管，根据 2025 年进出口税则，由于泰国是东盟国，进口来自

泰国的糖浆仍然以零税计入，但是如果迟迟不重新开放糖浆进口申报注册，中期供应端仍

有一定影响，重点关注 12 月和 1月糖浆预拌粉进口数据。
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三、结论、观点

国际方面，国际原糖持续偏弱运行，向下寻求短期支撑。基本面来看，北半球新季压

榨是目前最重要的影响因素，泰国和中国增产，印度压榨初期表现一般，中国和印度呈现

自给自足的局面，泰国糖增产则将一定程度上补充供应端，短期国际糖价上行压力较大。

中期来看，市场视线仍有较大可能回归南半球，巴西存在期末库存偏低和新季开榨初期单

产较差的问题，可能造成一季度下旬到二季度上旬的国际糖价出现反弹。

国内方面，据悉，国内本次春节备货情况一般，市场走货热度不及往年，关注 1月产

销数据。中短期来看，基本面的关注点仍然是供应端增产，因此后期更多关注广西天气变

化情况，是否兑现市场前期传言的甘蔗质量问题。同时，糖浆预拌粉的进口仍然是影响糖

价变动情绪的重要因素，关注泰国糖浆厂卫生整改情况。
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