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一、行情回顾

本周国际原糖期货主力合约持续下探，重心来到 17 美分/磅以下，油价下调，巴西新

季食糖逐步上量，若无明显天气变化，国际糖价上方压力较大。郑糖自身驱动较弱，但上

游销货速度较快，目前货源多数在贸易商手中，国内供需格局相对宽松。截至 2025 年 6

月 7 日，国际 ICE 原糖期货主力合约收盘报价 16.51 美分/磅，郑糖期货主力合约收盘报

价 5735 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 UNICA 的数据，5 月上半月，巴西中南部地区甘蔗入榨量为 4231.9

万吨，同比降幅 6.09%；甘蔗 ATR 为 116.8kg/吨，较去年同期的 124.75kg/吨减少 7.95kg/

吨；制糖比为51.14%，较去年同期的48.24%增加2.9%；产乙醇17.79亿升，同比降幅11.29%；

产糖量为 240.8 万吨，同比降幅达 6.8%。

累计值来看，2025/26 榨季截至 5 月上半月，巴西中南部地区累计入榨量为 7671.4

万吨，同比降幅达 20.24%；甘蔗 ATR 为 112.25kg/吨，较去年同期的 118.25kg/吨减少 6kg/

吨；累计制糖比为 48.61%，较去年同期的 47.6%增加 1.01%；累计产乙醇 36.83 亿升，同

比降幅达 15.39%；累计产糖量为 398.9 万吨，同比降幅达 22.68%。

关注下周发布的 5月下半月产量数据，巴西 25/26 榨季初期的问题主要有两点，一是

2024 年下半年的天气情况不利于甘蔗生长，巴西新季的单产和初期含糖量不足，二是制

糖比未达预期，仅仅达到 45.82%，甚至比去年同期更低，此前的预期是巴西 25/26 榨季

的制糖比会达到 51-52%以上，若按照此预期，后期巴西糖厂需要大大提高每个月的制糖

比至接近 50%,高峰期的两、三个月则需要达到 52%以上，这一点需要关注未来巴西糖醇比

价的变化情况。目前尚未进入压榨高峰期，5月上半月的制糖比已经提高至 51.14%，我们

看到了巴西糖厂本榨季提高制糖比的意愿，巴西后期上量速度或有所加快，压制国际原糖

上涨。

巴西国际石油公司一年半以来首次下调汽油价格，幅度达到 5.6%，或拖累巴西糖价。
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出口方面，巴西 5月出口糖 225.66 万吨，同比减少 19.6%。巴西 2025/26 榨季(4 月-

次年 3月)截至 5月累计出口糖 380.92 万吨，同比减少 18.84%。巴西航运机构 Wiliams 周

四发布的数据显示，截至 6月 4日当周，巴西港口等待装运食糖的船只数量为 90 艘此前一

周为 90 艘。港口等待装运的食糖数量为 324.7 万吨，较此前一周的 338.66 万吨下降 4%。

在当周等待出口的食糖总量中，高等级原糖(VHP)数量为 303.73 万吨，较上一周的 311.41

万吨下降 3%。根据 Wiliams 发布的数据，桑托斯港等待出口的食糖数量为 216.61 万吨，

较上周下降 7%，帕拉纳瓜港等待出口的食糖数量为 68.62 万吨，较上周下降 11%。关注 6

月巴西发运情况以及是否出现堵港，按照往年季节性调整情况来看，预期巴西糖升贴水或

有所下调。

（2）北半球：印度、泰国

印度全国糖厂合作联合会（NFCSF）表示，当前全国出厂糖价格稳定在每 100 公斤 3880

至 3920 卢比，主要得益于净糖产量下降、市场需求强劲以及政府的出口补贴和配额控制。

预计 2024-25 榨季结束时，糖库存将达 486.5 万吨，可满足 2025 年 10 月和 11 月国内需求，

保障供应和价格稳定。展望 2025-26 榨季，印度糖产量预计将因有利的季风条件、主要产

区甘蔗种植增加以及政府提高最低甘蔗价格而大幅回升至 3500 万吨。

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%。



XINHU REPORT 6

（3）内糖

产销方面，截至 2025 年 5 月底，2024/25 年制糖期食糖生产已全部结束。本制糖期全

国共生产食糖1116.21万吨，同比增加119.89万吨，增幅12.03%。全国累计销售食糖811.38

万吨，同比增加 152.1 万吨，增幅 23.07%；累计销糖率 72.69%，同比加快 6.52 个百分点。

截至 2025 年 5 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 6011 元／吨，

同比回落 567 元／吨。2025 年 5 月成品白糖平均销售价格 6026 元／吨，同比回落 392 元

／吨。
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国内基本面的重点主要分为两方面，一方面是广西补种苗的生长情况，后续关注广西

降雨是否影响其分蘖及伸长。另一方面是进口糖问题，预期下半年进口糖到港量将会放量，

关注到港时间以及国内加工糖厂套盘情况。
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三、结论、观点

国际方面，巴西下调油价拖累国际糖价，整体供需格局逐步宽松，国际糖价易跌难涨。

北半球印度即将进入季风季，新季若无明显天气变化，预期新季同比增产，泰国新季预期继

续增产，国际食糖供应端压力或在下半年有所体现。

国内方面，国内基本面变化不大，广西降雨增加，旱涝急转可能影响部分补种苗生长，

若产区出现明显洪水，市场可能就此进行炒作，关注补种苗受影响情况。除此之外，进口

糖问题仍然是后期重点，关注 5、6月进口糖到港是否超预期，目前预计 7月进口糖到港将

放量。中短期国内糖价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。长线维持逢高沽空糖价看法不变。
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