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新湖农产（白糖）周报 20240719
一、行情回顾

本周国际原糖继续低位调整，郑糖随之波动运行，维持低位区间整理。截至 2024 年

7 月 19 日，国际 ICE 原糖期货主力合约收盘报价 19.01 美分/磅，郑糖期货主力合约收盘

报价 6122 元/吨。
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二、基本面分析

1、国际方面
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（1）巴西进入压榨高峰期
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生产方面，6月下半月 unica 数据继续亮眼，巴西中南部 6月下半月压榨甘蔗 4880.55

万吨，同比增加 12.99%；产糖 324.75 万吨,同比增加 54.37 万吨；甘蔗制糖比 49.89%，

去年同期为 48.85%，环比 5月下半月 49.43% 上调 0.62%；出糖率 139.96 千克/吨，去年

同期 133.04。

累计值来看，2024/25 榨季截至 6月下半月，巴西中南部累计压榨甘蔗 2.384 亿吨，

同比增加 13.27%；累计产糖 1420.04 万吨，同比多 192.66 万吨；累计甘蔗制糖比 48.72%，

高于上年同期的 47.68%。
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整体来看，巴西 24/25 榨季初期上量明显，在目前的糖醇比基础上，如果原糖短期不

出现暴跌导致原糖优势大幅收窄，预计巴西制糖比或仍可以达到 50%—51%，预计巴西中

南部 24/25 榨季食糖产量或达到约 3950-4050 万吨，全境或达到约 4300 万吨。

进入 7月，巴西本季压榨高峰期来临，目前来看整体天气情况良好，高峰期产量预估

偏高，对中短期国际糖价上沿产生一定压力，巴西原糖现货升贴水有所下调至 0.03 美分/

磅。

此前的报告里，我们对巴西本榨季后期的压榨情况存在一定担忧，如果糖价跌至一定

程度，或导致榨季后期的制糖比不及预期，同时，天气情况的变化可能导致压榨末期出现

问题，可能导致下半年出现长线下跌行情中的短期有力反弹，目前我们仍然对此十分关注，

需要注意巴西的天气情况和原糖现货升贴水变化。

出口方面，巴西出口强劲，巴西外贸易秘书处（Secex）公布的出口数据显示，巴西

7月前两周出口糖和糖蜜 174.87 万吨，日均出口量为 17.49 万吨，预计超去年同期。2023

年 7 月，巴西糖出口量为 294.42 万吨，日均出口量为 14.02 万吨。航运机构 Williams 发

布的数据显示，截至 7月 17 日当周，巴西港口等待装运食糖的船只数量为 87 艘，此前一

周为 89 艘。港口等待装运的食糖数量为 425.44 万吨（高级原糖数量为 418.08 万吨），

此前一周为 392.24 万吨，周环比增加 33.2 万吨，增幅 8.46%。

（2）印度糖和乙醇的选择

印度 23/24 榨季已经结束，据印度糖厂联合会(NFCSF)的数据，2023/24 榨季截至 5

月 31 日，印度甘蔗压榨量为 3.1378 亿吨；产糖量为 3167 万吨；平均产糖率为 10.09%，

较上榨季同期的 9.83%提高 0.26%。在限制使用甘蔗生产乙醇后，预计 2023/24 榨季印度

食糖供应过剩量将达到 360 万吨。据悉，ISMA 估计 2023/24 榨季印度食糖期初库存约为

560 万吨，食糖消费量约 2850 万吨，因此食糖期末库存将大幅增至 910 万吨，较往年均

值（550 万吨）多 360 万吨。这一库存水平高于正常库存 550 万吨的要求，超出的 360 万

吨可能会增加制糖商的持有成本。



XINHU REPORT 6

印度投资信息和信用评级机构 ICRA 预计印度新季将会有更多的乙醇分流量，除去糖

转乙醇的用量之后，预计印度 24/25 榨季的食糖产量约为 3000 万吨，国内销售价格坚挺，

销量增加，并且将有新产能投产乙醇，综合糖厂的收益将在 2025 财年增长 10%。

在这种情况下，印度媒体近期称印度政府正在考虑在 9 月至 10 月期间允许新榨季的

糖出口，政府将或采取分级配额制度，第一批可出口量在 100 至 200 万吨之间，后续数量

将依据生产进展和乙醇计划情况调整，将优先满足国内消费需求，其次是乙醇掺混计划，

最后剩余部分则考虑出口。

影响印度糖能否出口的关键因素，除了政策导向，更多的是乙醇和糖出口之间的利润

比较，需要关注印度食糖出口平价和国际糖价直接是否给出出口利润。
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（3）国内：进口糖预期调低，关注现货端挺价意愿

供应方面，海关总署 7月 18 日公布的数据显示，2024 年 6 月份我国进口食糖 3万吨，

同比下降 1.04 万吨，降幅 25.77%；1-6 月份我国累计进口食糖 130.44 万吨，同比增长

20.71 万吨，增幅 18.87%。2023/24 榨季截至 6 月，我国进口食糖 316.43 万吨，同比增

加 29.57 万吨，增幅 10.31%。

7 月进口预期存在落空可能，最新的船报显示进口糖预计到港量较前期预期有所降低，

由于前期国际原糖暴跌之后出现了持续拉涨，此前低位买的原糖中有部分被用于盘面高位



XINHU REPORT 8

获利，实际装船的进口糖数量有所减少，另外还有部分进口糖到港时间延后，关注进口方

面新消息。

现货端来看，部分厂库清库，上游仍有较强的挺价意愿，但现货购销气氛一般，中下

游偏向随行就市，糖价上行动力不足，下破阻拦依旧存在，或延续区间波动以促走货。
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三、结论、观点

国际方面来看，巴西 24/25 榨季初期上量明显，目前进入压榨高峰期，关注三季度上

量情况及制糖比变动。近期南北半球天气变化与行情关系密切，印度及泰国存在新季增产

预期，关注天气情况。总体来看，国际贸易流的平衡状态将会继续转向趋宽松，预计远期

国际糖价的重心将会进一步下移。

国内方面来看，短期国产糖去库顺利，整体销售情况较预期偏好，现货上游仍有较强

的挺价意愿，郑糖盘面则多跟随原糖走势，高抛低吸做法普遍。中期来看，进口端或仍有

故事可写，最新的进口预期较前期有所下调，关注进口方面新消息对糖价影响，总体来看

正套逻辑仍然合理。长期来看，远期供应预期充足，糖价将回归基本面逻辑，长线仍维持

逢高沽空糖价看法不变。
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湖期货股份有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。本报告的信息

均来源于公开资料和/或调研资料，所载的全部内容及观点公正，但不保证其内容的准确性

和完整性。投资者不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是
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