
XINHU REPORT 1

新湖农产（白糖）周报 20250509
一、行情回顾

五一假期期间，国际原糖期货主力合约在 05 合约巨量交割的压力下，创下近三年新

低，跌至 16.97 美分/磅，虽然需求国买船有所增加，但整体支撑力度一般，符合预期，

原糖偏弱运行。郑糖在五一假期开市之后也表现相对走弱，广西干旱话题充分交易之后，

郑糖缺乏自身题材，后续需要关注进口糖到港的时间差，预计中短期仍以波段行情为主。

截至 2025 年 5 月 9 日，国际 ICE 原糖期货主力合约收盘报价 17.52 美分/磅，郑糖期货主

力合约收盘报价 5839 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， 巴西甘蔗行业协会（Unica）数据显示，2025

年 4 月上半月，巴西中南部地区压榨甘蔗 1659.8 万吨，同比增加 2.99%；产糖 73.1 万吨，

同比增加 1.25%；乙醇产量同比增加 11.54%，至 9.18 亿升。糖厂用于产糖的甘蔗比例为

44.77%，高于上榨季同期的 44.08%，但甘蔗 ATR 同比下降 3.19%至 103.22 千克/吨。25/26

榨季截至 4月上半月，已有 178 家糖厂开榨，较去年同期的 175 家有所增加。乙醇产量增

长主要得益于玉米乙醇产量的增加，4月上半月玉米基乙醇产量为 3.5803 亿升，同比增长

41.30%。

根据 Conab 的预估，巴西 2025/26 年度甘蔗产量预计为 6.634 亿吨，同比下滑 2%；中

南部地区甘蔗产量预计为 6.029 亿吨，同比减少 2.5%。种植面积预计增长 0.3%，但单产下

降 2.3%。糖产量预计达创纪录的 4590 万吨，同比增长 4%，其中中南部地区糖产量预计为

4180 万吨，同比增长 3.7%。乙醇总产量预计为 368 亿升，同比下降 1%，其中甘蔗乙醇产

量预计下降 4.2%，玉米乙醇产量预计增长 11%。

出口方面，巴西 4 月出口糖 155.26 万吨，同比减少 18%，为 23 年 4 月以来的最低月

度出口水平。

（2）北半球：印度、泰国

印度糖及生物能源制造商协会(ISMA)在一份声明中表示，截至 4月 30 日，印度 24/25

榨季已生产 2,569 万吨糖，约有 19 家糖厂仍在运营。据 ISMA 数据，北方邦约有 10 家糖厂

运营，其中 8 家在西部，预计再运营 7.10 天。甘蔗产量提高和糖回收率上升助力糖厂运营

及增产。泰米尔纳德邦有 8家糖厂运营，马哈拉施特拉邦 Pune 地区一家糖厂预计 5月第二

周仍运营。南卡纳塔克邦和泰米尔纳德邦部分糖厂将在 2025 年 6 月/7 月-9 月特殊季重启，

历史数据显示，卡纳塔克邦和泰米尔纳德邦在特殊季共贡献约 40-50 万吨糖。

印度内阁批准 2025-26 年度甘蔗最低价格为每公担 355 卢比（约 4.20 美元）。总理莫

迪主持的内阁经济事务委员会将甘蔗公平报酬价格（FRP）上调 15 卢比至 355 卢比/公担（基

于 10.25%糖回收率）。回收率每增减 0.1%，价格相应增减 3.46 卢比/公担，但回收率低于

9.5%时不扣减。2025-26 年度蔗农将获 329.05 卢比/公担价格。甘蔗生产成本为 173 卢比/

公担，新价格较成本高出 105.2%，较 2024-25 年度上涨 4.41%。
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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%。

（3）内糖

广西本榨季食糖最终产量数据出炉，24/25 榨季广西一共产糖 646.50 万吨，同比增长

4.59%。
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截至 2025 年 4 月底，2024/25 年制糖期（以下简称“本制糖期”）除云南省有 15 家

糖厂生产外，其他省（区）糖厂均已全部停机。本制糖期全国共生产食糖 1110.72 万吨，

同比增加 115.33 万吨，增幅 11.59%。全国累计销售食糖 724.46 万吨，同比增加 149.81

万吨，增幅 26.07%；累计销糖率 65.22%（近 25 个制糖期以来同期最高），同比加快 7.49

个百分点。

截至 2025 年 4 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 5998 元/

吨，同比回落 598 元/吨。2025 年 4 月成品白糖平均销售价格 5950 元/吨，同比回落 615

元/吨。
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三、结论、观点

国际原糖方面，05 合约巨量交割量导致国际原糖期价明显承压，国际原糖期货主力合

约回落至 18 美分/磅以下，需求国的支撑力度进一步加大，短期重点关注需求国买船情况。

长线来看，仍维持逢高沽空观点不变，在巴西顺利开榨上量的情况下，国际食糖供需预期偏

松，国际糖价走弱的可能性更大。总体来看，原糖期价波动区间上沿压力关注巴西套保心理

预期，下方支撑关注需求国买船心理预期和巴西食糖成本价。

郑糖方面，长线同样维持逢高沽空观点不变，但本榨季结束之前，仍需关注进口糖能否

顺利且大量到港，排船和到港之间存在一定时间差，短期存在糖价支撑因素，郑糖中短期波

段性震荡概率较大，上方压力关注加工糖厂套保心理预期，下方支撑参考加工糖厂配额内外

综合进口成本。
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