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新湖农产（白糖）周报 20250214
一、行情回顾

本周国际原糖继续震荡上行，巴西 24/25 榨季末数据表现较差，低库存问题仍未发酵，

短期国际原糖存在上涨动能，但醇油比值上涨，印度和泰国生产压榨上量，长线仍以偏空

对待。郑糖自身驱动不足，大方向跟随原糖，震荡上行，但总体力量弱于原糖。截至 2025

年 2 月 14 日，国际 ICE 原糖期货主力合约收盘报价 18.78 美分/磅，郑糖期货主力合约收

盘报价 5981 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，巴西甘蔗行业协会(Unica)数据显示，2024/25 榨季截至 1月下半月，巴西

中南部地区甘蔗累计入榨量为61415.8万吨，同比减少3186.7万吨；累计制糖比为48.15%，

同比减少 0.9%；累计产糖量为 3980.5 万吨，同比减少 232.6 万吨。

值得注意的问题是，巴西库存较低，24/25 榨季末期库存或低于 700 万吨，届时如果

25/26 榨季未能快速压榨上量，会导致短期国际原糖供需偏紧。但是，近期仍需关注巴西

乙醇生产对食糖的影响，目前醇油比价上升至接近 68%，或影响后续乙醇生产意愿，玉米

乙醇的增加也将一定程度上补充巴西乙醇供应，远期综合来看，或导致制糖比维持一定高

位，同时，近三年巴西制糖产能不断释放，目前几乎全线投入生产，或对新季食糖压榨提

供持续帮助，预计巴西 25/26 榨季的食糖产量将同比增加，中南部下一季食糖产量或增加

至 4100 万吨以上。

（2）北半球压榨高峰期

2024/25 榨季截至 2 月 11 日，印度马邦已有 20 家糖厂收榨，同比增加 12 家；其中

Solapur 地区 17 家，Nanded 地区 3家。目前仍有 180 家糖厂在进行食糖生产工作；共入榨

甘蔗 7092.3 万吨，同比减少 814.6 万吨；产糖 652 万吨，同比减少 120.9 万吨。

印度全国合作制糖工厂联合会（NFCSF）预估本榨季印度食糖净产量为 2700 万吨，较

上一榨季有所下调，这种情况下，虽然目前印度政府批准了 24/25 榨季的 100 万吨出口配

额，但是预计实际出口时间或在榨季中后期，最终出口能否顺利落地仍需观察糖转乙醇用
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量是否变化。1 月 29 日，印度食品部宣布，2025 年 2 月食糖内销配额为 225 万吨，与 1

月持平；较 2024 年 2 月的 220 万吨同比增加了 5万吨。该配额将从 2025 年 2 月 1 日起生

效。

2024/25 榨季截至 1月 31 日，泰国累计甘蔗入榨量为 5111.94 万吨，同比增加 263.83

万吨，增幅 5.44%；甘蔗含糖分 12.14%，同比增加 0.35%；产糖率为 10.296%，同比增加

0.416%；产糖量为 526.34 万吨，同比增加 47.33 万吨，增幅 9.88%。其中，白糖产量 89.86

万吨，原糖产量 415.09 万吨，精制糖产量 21.4 万吨。泰国食糖基本面继续维持恢复性增

产预期，虽然有机构下调产量预期 40 万吨，但是对比上一榨季，泰国 24/25 榨季的食糖产

量和出口量仍然值得期待。
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（3）内糖：压榨高峰期，内糖自身方向选择动力不足

生产方面，据中国糖业协会统计，截至 2025 年 1 月底，全国累计产糖 749 万吨，

同比增 163 万吨；累计销糖 374 万吨，同比增 62 万吨；销售进度较上年度同期有所放

缓。新糖集中上市，工业库存季节性增加，食糖现货供应相对充裕，国内糖价维持弱势震

荡。后期需关注天气对压榨进度、甘蔗种植及出苗的影响。

现货方面，郑糖盘面跟随原糖上涨后，现货价格有所上调，甚至出现日内上调 5次的

情况，但是目前来看现货端仍然相对谨慎，累库周期内，近期现货成交价均价稳定在

5950-6000 元/吨区间，上下波动空间一般。

广西地区出现提前收榨情况，预计广西本榨季最终食糖产量增量或小幅低于预期，但

仍呈现同比增长趋势。



XINHU REPORT 7



XINHU REPORT 8



XINHU REPORT 9

三、结论、观点

国际方面，国际原糖近期震荡偏强，巴西 1月下半月数据不佳，继续关注印度出口实

际落地情况及出口合同签订后的套保情况，同时需要关注巴西库存和醇油比问题。

国内方面，国内市场的重心仍然是供应端增产，后期更多关注广西本季产量，是否兑

现市场前期传言的甘蔗质量问题。

长线维持逢高沽空郑糖看法不变，但短线来看郑糖或跟随原糖震荡偏多。底部支撑区

间上沿注本季食糖成本线及糖浆成本线，上方压力区间下沿关注广西集团现货报价。
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