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新湖农产（白糖）周报 20250411
一、行情回顾

本周，在美国关税问题拖累大宗商品的大背景下，国际原糖回落至印度出口平价附近，

郑糖相对偏强，内外套利进行中。截至 2025 年 4 月 11 日，国际 ICE 原糖期货主力合约收

盘报价 17.91 美分/磅，郑糖期货主力合约收盘报价 6086 元/吨。
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二、基本面分析

1、国际方面

（1）巴西



XINHU REPORT 3

生产方面，根据巴西 unica 报告数据， 2024/25 榨季截至 3月上半月，巴西中南部地

区累计入榨量为 61728.5 万吨，较去年同期的 64934.9 万吨减少 3206.4 万吨，同比降幅达

4.94%；甘蔗 ATR 为 141.35kg/吨，较去年同期的 139.43kg/吨增加 1.92kg/吨；累计制糖

比为 48.09%，较去年同期的 48.96%减少 0.87%；累计产乙醇 344.24 亿升，较去年同期的

330.65 亿升增加 13.59 亿升，同比增幅达 4.11%；累计产糖量为 3998.3 万吨，较去年同期

的 4224 万吨减少 255.7 万吨，同比降幅达 5.34%。
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4 月，巴西 25/26 榨季开始，预期新季巴西中南部食糖产量或达到 4150 万吨以上，但

新季初期上量偏缓，巴西短期的问题主要在于旧榨季低库存和新榨季衔接问题，关注市场

对此数据的交易程度。

出口方面，巴西 3月出口糖 185.12 万吨，同比减少 30.75%。巴西 2024/25 榨季(4 月-

次年 3月)共计出口糖 3512.96 万吨，与上榨季(3513.35 万吨)创下的历史新高几乎持平。

航运机构 Williams 发布的数据显示，截至 4月 9日当周，巴西港口等待装运食糖的船

只数量为 38 艘，此前一周为 36 艘。港口等待装运的食糖数量为 158.83 万吨（高级原糖数

量为 156.93 万吨），此前一周为 142.27 万吨，环比增加 16.56 万吨，增幅 11.63%。桑托

斯港等待出口的食糖数量为 110.5 万吨，帕拉纳瓜港等待出口的食糖数量为 28.99 万吨。

（2）北半球：印度、泰国

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 2025 年 3 月

31 日，全国还剩 113 家糖厂正在进行食糖生产工作，较去年同期的 204 家减少 91 家；入

榨甘蔗 26532.6 万吨，较去年同期的 29810.4 万吨减少 3277.8 万吨，降幅 11%%；产糖 2485

万吨，较去年同期的 3025 万吨减少 540 万吨，降幅 17.85%。就各邦产量来看，马邦累计

入榨甘蔗 8431.6 万吨，产糖 801 万吨；北方邦累计入榨甘蔗 9041.2 万吨，产糖 877 万吨；

卡纳塔克邦累计入榨甘蔗 4694.1 万吨，产糖 399 万吨。

印度马邦糖业委员会办公室近日发布报告显示，马邦已进入 2024/25 榨季生产的最后

阶段，大多数糖厂已停榨。截至 4月 7日，该邦已有 197 家糖厂收榨，较上榨季同期的 187

家增加 10 家；其中 Solapur 地区 45 家，Kolhapur 地 40 家，Pune 地区 29 家，Nanded 地

区 29 家，Chhatrapati Sambhajinagar 地区 22 家，Ahilyanagar 地区 26 家，Amravati 地

区 4家和 Nagpur 地区 2家，目前仅剩 3家糖厂在进行食糖生产工作。共入榨甘蔗 8513 万

吨，同比减少 2183.1 万吨，降幅 20.41%；产糖 806.4 万吨，同比减少 289.4 万吨，降幅

26.4%；产糖率 9.47%，同比减少 0.77%。

泰国方面，泰国 24/25 榨季截至 4 月 1 日 58 家开榨糖厂中仅 3 家未收榨，去年同期

57家糖厂中仅1家未收榨，累计压榨甘蔗9198.13万吨，同比增加12.22%;累计产糖1004.18

万吨，同比增加 14.81%，平均产糖率为 10.917%，去年同期为 10.671%。
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（3）内糖：广西产区收榨

截至 2025 年 3 月底，2024/25 年制糖期（以下简称“本制糖期”）云南有 43 家、广

西有 1家尚在生产，其他省（区）糖厂均已全部停机。本制糖期全国共生产食糖 1074.79

万吨，同比增加 117.48 万吨，增幅 12.27%。全国累计销售食糖 599.58 万吨，同比增加 126.1

万吨，增幅 26.64%；累计销糖率 55.79%，同比加快 6.33 个百分点。
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截至 2025 年 3 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 6018 元/

吨，同比回落 603 元/吨。2025 年 3 月成品白糖平均销售价格 5977 元/吨，同比回落 566

元/吨。

种植方面，广西区气象局和农业农村厅 4月 8日联合发布未来十天甘蔗千旱灾害风险

预警:预计未来十天广西近半数蔗区甘蔗干旱灾害风险达中风险至高风险等级。根据泛糖科

技调研和数据情况来看，目前我区甘蔗处于播种出苗、宿根蔗发株期。预计未来十天广西

主要蔗区仍以少雨天气为主，气温偏高，干旱灾害风险升高。崇左、来宾、百色、贵港、

防城港等市大部，南宁南部、河池东部等蔗区干旱灾害为中风险至高风险等级，约占全区

甘蔗种植面积的 53.14%。

宏观方面，自 2025 年 4 月 12 日起，调整《国务院关税税则委员会关于调整对原产于

美国的进口商品加征关税措施的公告》（税委会公告 2025 年第 5号）规定的加征关税税率，

由 84%提高至 125%。鉴于在目前关税水平下，美国输华商品已无市场接受可能性，如果美

方后续对中国输美商品继续加征关税，中方将不予理会。目前来看，对等关税对国内外糖

价的影响并不明显，短期作用甚微。后市来看，后续关注美国是否就巴西乙醇调整关税，

巴西此前提高了由美国进口的乙醇关税比例，从 16%上升至 18%，美国对来自巴西的乙醇进

口关税比例未提高至巴西相同水平，若实施对等关税，或提高乙醇价格，巴西若因此进一

步提高乙醇生产比例，或带动糖价进一步上涨，但国际糖价上方的压力仍然来自巴西食糖

出口套保，同时，玉米制乙醇的比例也在不断扩大。原糖价格或在政策变化后短期偏强，

但长线来看，国内外食糖增产周期内，长线仍相对偏空对待。
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三、结论、观点

国际方面，国际原糖期货主力合约近期连续下探，在印度出口平价附近或得到一定支撑，

或触及需求国买船心理价格预期，短期关注支撑效果。基本面来看，巴西新旧榨季交替过程

中，关注市场对巴西产量和库存数据的交易情况。印度减产问题老生常谈，对糖价的支撑力

度一般，泰国按照预期增产，更多关注其出口方面。

国内方面，国内自产糖收榨尾声，国内工业库存拐点将至，但本榨季国内库存量尚可，

可用于国内消费至 7-8 月，国内中短期食糖供需仍显宽松，接下来市场的视线将重点关注加

工糖和糖浆预拌粉进口政策，若持续限制替代品进口，后期国内进口糖压力较大，关注近期

内外套利过程中加工糖厂的点价行为。考虑到来自产业的资金力量庞大且糖价已处于高位，

短期有回调需求，上方存在抛压。考虑到进口需求后移，内外套利影响下，国内郑糖中短期

存在继续冲高可能，上方关注广西套保预期压力，下方支撑来自进口糖浆成本。增产周期内，

国际国内糖价均维持长线主逻辑逢高沽空。
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