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新湖农产（白糖）周报 20240728
一、行情回顾

本周国内外糖价低位整理，近月盘面出现有力反弹，远月供应预期偏强，整体走势

较近月偏弱。截至 2024 年 7 月 28 日，国际 ICE 原糖期货主力合约收盘报价 18.48 美分/

磅，郑糖期货主力合约收盘报价 6126 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，7月上半月，巴西中南部地区甘蔗入榨量为4317万吨，较去年同期的4854.4

万吨减少537.4万吨，同比降幅11.07%；甘蔗ATR为143.27kg/吨，较去年同期的140.66kg/

吨增加 2.61kg/吨；制糖比为 49.88%，较去年同期的 50.03%减少 0.15%；产乙醇 21.26 亿

升，较去年同期的 22.69 亿升减少 1.43 亿升，同比降幅 6.28%；产糖量为 293.9 万吨，

较去年同期的 325.5 吨减少 31.6 万吨，同比降幅达 9.70%。累计值来看，2024/25 榨季截

至 7月上半月，巴西中南部地区累计入榨量为 28157.9 万吨，较去年同期的 25902.7 万吨
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增加 2255.2 万吨，同比增幅达 8.71%；甘蔗 ATR 为 130.58kg/吨，较去年同期的 130.63kg/

吨减少 0.05kg/吨；累计制糖比为 48.92%，较去年同期的 48.17%增加 0.75%；累计产乙醇

131.41 亿升，较去年同期的 119.76 亿升增加 11.65 亿升，同比增幅达 9.73%；累计产糖

量为 1714 万吨，较去年同期的 1552.9 万吨增加 161.1 万吨，同比增幅达 10.37%。

7 月上半月巴西双周数据偏利多糖价。

此前的报告里，我们对巴西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，或者天气情况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，Williams 发布的数据显示，截至 7月 24 日当周，巴西港

口等待装运食糖的船只数量为 101 艘，此前一周为 87 艘。港口等待装运的食糖数量为

463.89 万吨（高级原糖数量为 447.49 万吨），此前一周为 425.44 万吨，环比增加 38.45

万吨，增幅 9.03%。桑托斯港等待出口的食糖数量为 357.44 万吨，帕拉纳瓜港等待出口

的食糖数量为 82.02 万吨。

（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。

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。
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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。

（3）国内：进口糖预期调低，关注现货端挺价意愿

供应方面，6月食糖进口量不及预期，虽然糖浆预拌粉进口量仍处于高位，但是总体

来看，之前市场预期的远期供应高峰或延迟到来。因此仅靠国产糖作为国内糖源的主要支

撑的话，八月现货市场或仍将维持紧平衡的状态，09 合约的期现回归之路值得期待。
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但是，由于仍然存在远期供应增加预期，月间差来看，随着 9-1 价差一定修复后，正

套逻辑仍然成立。

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，巴西压榨高峰阶段的制糖比和单产情况或比预期偏低，对短期国际糖

价产生一定支撑，但长远来看，预计巴西本榨季的最终食糖产量仍将处于历史高位，远期

国际糖价仍有下降空间，关注南半球数据变动及北半球天气、政策情况。

国内方面来看，进口端前期预期未能顺利落地，支撑国内上游产业挺价，正套逻辑有

所体现，部分糖厂清库也造成现货端一定压力，预计进口糖大量到港前，月间差短暂修复

下正套逻辑仍然成立。中长期来看，中期关注榨季过渡期的供应情况及原糖走势，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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