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新湖农产（白糖）周报 20250314
一、行情回顾

本周国际原糖有所反弹，受印度产量预期下调支撑，国际原糖在印度出口平价一线获

得有力支撑，进入巴西 24/25 榨季最后一个月，巴西新旧榨季能否顺利衔接将成为市场焦

点，或助力国际糖价短期反弹。国内郑糖自身驱动较弱，上游挺价意愿不及 2023 年，整

体走货热度一般，但原糖有力反弹仍然带动郑糖向上运行，测试主产区套保压力区间。截

至 2025 年 3 月 14 日，国际 ICE 原糖期货主力合约收盘报价 19.21 美分/磅，郑糖期货主

力合约收盘报价 6030 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，根据巴西 unica 报告数据， 2 月下半月巴西中南部地区压榨甘蔗 28.3 万

吨甘蔗，同比下降 48.79%;产糖 9000 吨，同比下降 45.56%;乙醇产量同比增加 2.6%，至 3.38

亿升。糖厂使用 23.59%的甘蔗比例产糖，上榨季同期为 28.86%。24/25 榨季截至 3月 1日

中南部累计压榨甘蔗6.14688亿吨，同比减少5.01%;累计产糖3982.2万吨，同比减少5.58%;

累计产乙醇 339.11 亿升，同比增加 3.71%;糖厂使用 48.13%的甘蔗比例产糖，上榨季同期

为 49.02%。月上半月 18 家工厂运营(其中 3家为甘蔗加工厂，10 家为玉米乙醇生产厂，5

家为灵活工厂)，去年同期为 16 家。

对于巴西 25/26 榨季食糖产量预估：

Datagro 预计巴西中南部 25/26 榨季糖产量同比增长 6%，达到 4235 万吨，预计由于甘

蔗压榨量将减少 1.4%至 6.12 亿吨，糖厂将更多地将甘蔗用于糖的生产。预计 2025/26 榨

季用于糖生产的甘蔗比例将从 48%上升至 51.5%。

Hedgepoint Global Markets 的最新预测显示，巴西中南部 2025/26 榨季的甘蔗压榨

量预计为6.3亿吨，较上一榨季增长1.68%，预测2025/26榨季中南部地区的总产量为346.4

亿升，而 2024/25 榨季为 347.3 亿升，其预测巴西新季甘蔗原料充足，同时玉米乙醇生产

预期扩展，因此新季的乙醇燃料产量也将和糖料生产同步增加。

国际机构 StoneX 预计巴西中南部 2025/26 年甘蔗压榨量为 6.085 亿吨，此前预测为

6.114 亿吨；巴西中南部 2025/26 年度糖产量预计为 4170 万吨，之前预测为 4150 万吨。

巴西食糖新季压榨前景依然良好，长线对糖价产生压力。
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短期巴西方面值得关注的是巴西低库存问题和新旧榨季衔接问题。

（2）北半球：印度、泰国

印度方面，根据印度糖和生物能源制造商协会（ISMA）的数据，截至 2025 年 3 月 10

日，印度 2024/25 榨季糖产量达到 2330.9 万吨，目前全国仍有 228 家糖厂在生产，ISMA

预计 2024/25 榨季印度最终产糖 2640 万吨。

根据全印度食糖贸易协会(AISTA)周二发布的第二次估计，截至 9月的 2024-25 榨季，

印度食糖产量预计将下降 19%，至 2580 万吨，低于上榨季的 3190 万吨。最新预测比 AISTA

最初估计的 2652 万吨低 72 万吨，下调的原因是马哈拉施特拉邦、泰米尔纳德邦和古吉拉

特邦的产量减少。

此前，印度确认了 24/25 榨季将出口 100 万吨食糖，最新消息显示，据五名行业官员

透露，印度糖厂在 2024/25 榨季(截至 9月)签订了出口 60 万吨糖的合同，但由于国内价格

上涨，这些糖厂对签署新的出口合同持犹豫态度。关注后续印度食糖出口合同落地情况。

泰国方面，2024/25 榨季截至 3月 4 日，泰国累计甘蔗入榨量为 8347.53 万吨，较去

年同期的 7854.18 万吨增加 493.35 万吨，增幅 6.28%；甘蔗含糖分 12.55%，较去年同期的

12.28%增加 0.27%；产糖率为 10.767%，较去年同期的 10.52%增加 0.247%；产糖量为 898.74

万吨，较去年同期的 826.23 万吨增加 72.51 万吨，增幅 8.8%。其中，白糖产量 170.08 万

吨，原糖产量 687.48 万吨，精制糖产量 40.51 万吨。
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（3）内糖：压榨高峰期，内糖自身方向选择动力不足

截至 2025 年 2 月底，2024/25 年制糖期（以下简称“本制糖期”）甘蔗糖厂已全部开

榨，74 家糖厂停机（甜菜糖厂 28 家全部停机，甘蔗糖厂 46 家）。本制糖期全国共生产食

糖 971.61 万吨，同比增加 176.82 万吨，增幅 22.25%；全国累计销售食糖 475.16 万吨，

同比增加 97.31 万吨，增幅 25.75%；累计销糖率 48.9%，同比加快 1.36 个百分点。截至
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2025 年 2 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 6022 元/吨，同比

回落 617 元/吨。2025 年 2 月成品白糖平均销售价格 5998 元/吨，同比回落 564 元/吨。

目前泰国糖浆禁令尚未解除，关注后续政策变动情况，同时，3月-4 月加工糖厂陆续

开机，关注进口糖内外价差情况，中短期或进一步进行收敛。
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三、结论、观点

国际方面，国际原糖多空争夺中，短期来看，24/25 榨季低库存数据或将成为市场重要

关注点，如果新季压榨不能快速上量，新旧榨季之间可能存在衔接问题。印度签订 60 万吨

食糖出口合同，关注后续剩余配额出口合同落地情况。长线逢高沽空主逻辑不变，中短期关

注国际原糖是否就巴西低库存和新旧榨季衔接问题进行炒作，若巴西问题发酵，短期国际原

糖仍有一定反弹空间。

国内方面，国内甘蔗糖进入收榨末期，3 月全面收榨进行中。2 月产销同增，库存继续

增加，处于累库后期，郑糖自身向上驱动不足，主产区存在套保压力，更多关注原糖带动影

响和内外价差收敛中的套利影响。长线主逻辑仍然维持逢高沽空，短期仍需关注原糖 3月话

题炒作方向，郑糖上方压力关注集团报价和产区套保，下方支撑关注产区成本位。
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