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新湖农产（白糖）周报 20250427
一、行情回顾

本周，国际原糖有所反弹，18.7 美分/磅以下出现买船，18 美分/磅以下的需求端支

撑明显，郑糖继续维持近强远弱格局，5-9 价差持续走强，国内买船后远月套保压力出现，

9-1 则需要关注广西降雨情况，若干旱得以改善，其正套逻辑或将继续。截至 2025 年 4

月 27 日，国际 ICE 原糖期货主力合约收盘报价 18.16 美分/磅，郑糖期货主力合约收盘报

价 5962 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，总体来看巴西食糖 24/25 榨季的生产情况，尽

管巴西中南部地区的甘蔗压榨量下降了 4.98%，总量仅达到 6.2188 亿吨，但仍然是中南部

产区历史第二高的甘蔗入榨量。巴西 24/25 榨季甘蔗产量下降的主要原因是严重干旱和甘

蔗田大面积火灾，尤其是圣保罗州受影响最为严重。巴西甘蔗技术中心（CTC）数据显示，

中南部地区的平均生产力下降 10.7%，每公顷甘蔗产量降至 77.8 吨，其中圣保罗州降幅最

大，达到 14.3%，降至每公顷 77.6 吨，而戈亚斯州受影响最小，仅下降 2.7%。不过，巴西

24/25 榨季的乙醇产量却逆势增长，创下了新纪录，达到 349.6 亿升，较上一榨季增长了

4.06%。与此同时，玉米乙醇产量为 81.9 亿升，同比增长 30.70%。值得注意的是，甘蔗压

榨量的减少对糖产量的影响较为明显，巴西食糖 24/25 榨季的产糖量下降了 5.31%，降至

4017 万吨。由于甘蔗质量欠佳，糖厂更多地将甘蔗用于乙醇生产。不过，如果从历史的角

度去看，24/25 榨季的糖产量仍然是中南部地区有史以来第二高的水平。

截至 3月底，巴西中南部地区工业糖库存仅达到 185 万吨，同比减少 100 万吨，处于

近 10 个榨季的最低水平，4月巴西糖厂开机，缓解供应问题，但库存仍然处于低值，关注

下周 unica 新榨季数据情况。

巴西对外贸易秘书处(Secex)公布的出口数据显示，巴西 4月前三周出口糖 759227.32

吨，日均出口量为 58402.10 吨，较上年 4 月全月的日均出口量 85875.17 吨减少 32%。截

至 4月 25 日，巴西原图（VHP）5 月船期的现货升水为 0.16，处于较低水平。

USDA最新预估巴西25/26榨季的甘蔗产量或达到6.71亿吨，其中91%来自中南部产区，

预期食糖产量将达到 4470 万吨，同比增长 2%。
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（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 4 月

15 日，全国还剩 37 家糖厂正在进行食糖生产工作，较去年同期的 74 家同比减少 37 家；

入榨甘蔗 27132.8 万吨，较去年同期的 30662 万吨减少 3529.2 万吨，降幅 11.51%；产糖

2542.5 万吨，较去年同期的 3116.5 万吨减少 574 万吨，降幅 18.42%。

就各邦产量来看，马邦累计入榨甘蔗 8489.5 万吨，产糖 806.5 万吨；北方邦累计入榨

甘蔗 9376.3 万吨，产糖 909.5 万吨；卡纳塔克邦累计入榨甘蔗 4752.9 万吨，产糖 404 万

吨。

印度 24/25 榨季批准了 100 万吨食糖出口，据悉，截至 4月 25 日，印度签署出口合同

66 万吨，根据 ISMA 的消息，其预期印度 24/25 榨季结束前（9月），食糖出口量或为 60-70

万吨，或难以达到 100 万吨的配额

泰国方面，泰国 2024/25 榨季已结束。初步统计结果显示，本榨季甘蔗压榨总量为 9204

万吨，未能突破市场此前普遍预期的 1亿吨大关。不过，与上一榨季相比，本榨季的糖产

量实现了显著增长，达到 1005 万吨，较上一榨季的 880 万吨有所提升。这一增长主要得益

于更高的蔗糖回收率（ATR），其数值达到了 10.92%。

根据 USDA 的最新预估报告，其预期泰国 25/26 榨季的甘蔗产量为 9600 万吨，同比增

产 1.3%，食糖产量或达到 1030 万吨，同比增长 2%。
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（3）内糖：广西产区收榨

生产及库存方面，广西糖已于四月中上旬收榨，根据沐甜科技数据，截至 4月 27 日，

云南累计收榨 28 家糖厂，同比 4家，收榨产能 10.98 万吨/日，同比减少 0.67 万吨/日，

未收榨 24 家糖厂。国内自产糖进入去库周期。

进口方面，据海关总署 4月 18 日公布的数据显示，2025 年 3 月份我国进口糖 7万吨，

同比上年同期增长 545.1%；2025 年一季度我国累计进口糖 15 万吨，同比上年同期减少

87.6%。
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据悉，广西产区受前期连续两个多月干旱影响，新植蔗出苗不及预期，生长速度较往

年偏慢，四月底广西产区新植蔗苗高约 30-40 公分，明显低于云南产区，尤其来宾地区的

出苗情况较差，急需降水，若降雨预期良好，关注新苗补种情况。

4月 22 日起，广西部分地区迎来降雨，桂北、桂西及桂东南的降水量明显大于桂南，

来宾旱情较为严重，根据中国天气网信息，未来三天（4 月 27 日至 29 日），广西强降雨

和强对流天气频繁登场。其中 27 日，南宁、桂林、柳州等地部分地区将出现中到大雨，局

地暴雨，具体来看，今天，桂林、柳州、河池、百色、贺州、来宾等市及梧州、贵港、南

宁、崇左等市北部的部分地区有中到大雨，局地暴雨，并伴有短时雷暴大风、冰雹等强对

流天气；其它地区多云到阴天，大部地区有阵雨或雷雨，局地大雨。

根据广西气象台数据，本周广西出现三次降雨伴强对流天气过程（4月 19 日、20 日、

22-24 日），特旱面积较上周减少了 25.7%。预计未来一周，广西有两次中雨、局地暴雨伴

强对流天气过程，需防汛抗旱两手抓，谨防旱涝急转。
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三、结论、观点

国际方面，短期重点关注需求国买船对国际糖价的支撑力度，巴西新季第一个双周的生

产数据即将出炉，关注单产和制糖比情况。长线来看，增产周期内，国际维持长线主逻辑逢

高沽空不变。

国内方面，国内中短期有两个主要交易逻辑：一是关注广西降雨情况，若降雨改善，新

季出苗有所恢复，9-1 继续正套逻辑；二是关注加工糖厂进口情况，据悉，近期国际原糖给

出需求国低于心理预期的买船价格，加工糖厂的买船数量明显增加，但排船速度偏慢，若全

部按照计划到港，预计二季度末至三季度国内进口糖数量较大，或对 09 合约产生一定压力，

但市场传言进口配额政策变化，需要关注该政策突变的风险。长线来看，新季若无明显产量

问题，国内糖价维持逢高沽空主逻辑不变。
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