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新湖农产（白糖）周报 20250221
一、行情回顾

本周国际原糖继续震荡上涨，市场关注点开始转向巴西低库存和新季开榨衔接问题，

同时，印度食糖出口配额合同签订落地的条件之一是糖价需要稳定在出口平价之上，支撑

国际糖价上行。郑糖自身驱动一般，但原糖强势上涨对其产生带动作用，虽然现货端反应

一般，但盘面震荡偏多，基差套利空间出现。截至 2025 年 2 月 21 日，国际 ICE 原糖期货

主力合约收盘报价 19.76 美分/磅，郑糖期货主力合约收盘报价 6004 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。

航运机构 Williams 发布的数据显示，截至 2月 19 日当周，巴西港口等待装运食糖的

船只数量为 44 艘，此前一周为 43 艘。港口等待装运的食糖数量为 118.64 万吨（高级原糖

数量为 99.7 万吨），此前一周为 144.16 万吨，环比减少 25.52 万吨，降幅 22.35%。桑托

斯港等待出口的食糖数量为 78.69 万吨，帕拉纳瓜港等待出口的食糖数量为 8.28 万吨。

按照时间来看，3 月巴西糖相关话题或成为焦点，存在诸多分歧和炒作点。第一点是

巴西低库存问题，24/25 榨季期末库存或低于 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。第二点是巴西乙醇混掺比例变化，按照巴西燃料

乙醇新法案，2025 年巴西 C 型汽油的无水乙醇混掺比或从 27%上升至 30%，甚至有可能继

续上调，3月 5日巴西将公布测试结果，4月下旬正式实施，如果乙醇需求上升，或导致新

季制糖比难以达到预期，但是，与之分歧的是，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，需要关注巴西乙醇相关法案的变动情况。第三点是，巴西 25/26

榨季开榨前，市场对巴西天气的关注度将会不断提高，目前预计巴西 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，巴西新季增产的预期支持

长线看空糖价逻辑。
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（2）北半球压榨高峰期

印度方面，印度国家糖业合作社联合会（NFCSF）发布报告称，2024-25 榨季截至 2月

15 日，全国已有 77 家糖厂收榨。其中，卡纳塔克邦 34 家糖厂收榨，马哈拉施特拉邦 30

家糖厂收榨，泰米尔纳德邦 4家糖厂收榨，北方邦、特伦甘纳邦、北阿坎德邦各 2家糖厂

收榨，中央邦、哈里亚纳邦和古吉拉特邦各 1家糖厂收榨。截至 2025 年 2 月 15 日，全国

共有 454 家糖厂仍在进行压榨作业，累计压榨甘蔗 2.18 亿吨，产糖 1976.5 万吨。相比之

下，去年同期有 505 家糖厂运营，压榨甘蔗 2.28 亿吨，产糖 2247.5 万吨。分地区来看：

马哈拉施特拉邦共 170 家糖厂运营，压榨甘蔗 7402 万吨，产糖 681 万吨； 北方邦共 121

家糖厂累计压榨甘蔗 6801 万吨，产糖 632.5 万吨；卡纳塔克邦：本榨季开榨的糖厂数量较

上榨季增加 5 家，目前 79 家糖厂中有 45 家未收榨，累计压榨甘蔗 4376 万吨，产糖 372

万吨。

印度糖 24/25 榨季的甘蔗单产下降，但糖厂压榨能力有所提升，本榨季至今全国平均

产糖率（不包括乙醇分流部分）为 9.09%，低于去年同期的 9.87%。

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

量是否变化。

泰国方面，2024/25 榨季截至 2月 19 日，泰国累计甘蔗入榨量为 7214.62 万吨，较去

年同期的 6841.13 万吨增加 373.49 万吨，增幅 5.46%；甘蔗含糖分 12.43%，较去年同期的

12.14%增加 0.29%；产糖率为 10.642%，较去年同期的 10.292%增加 0.35%；产糖量为 767.78

万吨，较去年同期的 704.1 万吨增加 63.68 万吨，增幅 9.04%。。

随着泰国木薯价格暴跌 37%，农民开始更倾向于种植甘蔗，这一转变可能会使泰国食

糖产量于 2025/26 榨季达到七年来的峰值。泰国最大的糖和生物能源生产商 Mitr Phol

Group 预计，2024/25 榨季的甘蔗产量将从目前的 9200 万吨增至 1.05 亿吨，食糖产量可能

攀升至 1150 万吨。Marex 和 Green Pool 等行业分析机构预计，甘蔗种植面积将在 2025/26

榨季继续扩大，假设天气有利且产量提升，预计 2025/26 榨季糖产量可能达到 1320 万吨高

位。
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（3）内糖：压榨高峰期，内糖自身方向选择动力不足

根据泛糖科技统计数据，截至 2025 年 2 月 21 日，广西白糖现货成交价 6079 元/吨，

上涨 28 元/吨；广西制糖集团报价 6060-6360 元/吨，部分上调 10-20 元/吨；云南制糖集

团报价 5940-5980 元/吨，部分上调 10 元/吨；加工糖厂报价区间 6550-6850 元/吨。

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
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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。根据泛糖科技数据，截至 2月

20 日，广西 2024/25 榨季累计收榨糖厂 18 家，同比增加 11 家；已收榨糖厂产能 13.9 万

吨，同比增加 12.2 万吨。全区糖厂集中收榨时间为 2月中下旬至 3月上旬，但近日产区出

现连日阴雨天气，砍蔗人工不足、机器无法下地等原因，甘蔗砍收进度放缓，糖厂榨期延

长。

本周郑糖盘面跟随原糖上涨，但现货端上涨动力不及上周，临近甜菜糖现货报价，或

造成糖价产生一定压力，但总体来看，短期内国际原糖存在继续上行动能，关注原糖对郑

糖的带动作用和期现套利之间的博弈。
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三、结论、观点

国际方面来看，国际原糖近期持续震荡上行，预期 3月市场将会重点关注巴西和印度

相关话题。基本面来看，巴西 24/25 榨季末期产量不及榨季初预期，叠加巴西糖出口强劲

影响，预期巴西本榨季期末库存或低于 700 万吨，处于历史低值，关注 3月市场对此数据

的理解。除此之外，巴西乙醇混掺比例变化将在 3月确定，关注巴西醇油对糖价的影响。

目前国际糖价给出印度食糖出口利润空间，关注出口配额合同签署，如果国际糖价稳定在

出口平价之上，或促进印度糖出口时间提前。

国内方面来看，郑糖自身驱动不足，虽然广西产量受到干旱天气影响，但是目前并不

能确定影响程度，国内 24/25 榨季广西糖产量仍然预期同比增加，但较前期预期略降。国

内处于累库小周期和增产大周期，长线大方向仍然保持逢高沽空不变，上方压力关注集团

报价。短期来看，郑糖窄幅调整后继续跟随国际原糖大方向，更多关注原糖带动下郑糖期

价向上的动能释放情况。同时，二季度中期进口糖时间窗口打开，关注中期内外价差变化

或给出加工糖厂点价机会。
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