
XINHU REPORT 1

新湖农产（白糖）周报 20240809
一、行情回顾

本周国际糖价在巴西压榨高峰期的压力下不断回调，再创年内新低，18 美分/磅以

下出现需求买船，随后有所反弹，郑糖大方向跟随原糖，但是由于整体宏观影响，走势相

对偏弱，维持 6000-6150 元/吨区间波动，由于存在进口预期，月间表现近强远弱。截至

2024 年 8 月 9 日，国际 ICE 原糖期货主力合约收盘报价 18.52 美分/磅，郑糖期货主力合

约收盘报价 6061 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，注意单产问题
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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，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，同比降幅 6.28%；产糖量为 293.9

万吨，同比降幅达 9.70%。7 月上半月双周数据利多糖价，但是进入压榨高峰期，食糖总

产量仍在以高速增加。

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，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
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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，同比增幅达 9.73%；累计产糖量为 1714 万吨，同比增幅达 10.37%。累计值来看，

本榨季巴西食糖产量仍然处于历史高位。

近期巴西干燥情况引发市场关注，部分州出现土地干旱崩裂现象，亚马孙地区森林火

灾频发，东北部一些州的甘蔗长势不佳，中南部出现了少量此类情况，由于巴西 85%以上

甘蔗生长于中南部，目前尚未出现明显导致糖产量减少的极端影响。值得关注的是单产情

况，六七月之后，单产逐步下滑，24/25 榨季 6月单产情况同比低于上一榨季，后期可能

继续下降，最终单产可能低于上一榨季。

同时，我们关注到，国际原糖期价低于 18 美分/磅以下时，带动了部分需求的增长，

出现了需求买船，截至 8月 7 日当周，巴西港口待运糖船数量降至 98 艘同时，原糖优势

的缩小导致巴西糖厂的制糖意愿难以扩大到 51%以上，或限制本榨季食糖预期产量上沿。

目前，我们预计巴西 24/25 榨季中南部食糖产量或达到 3950-4050 万吨，全境或达到

4300-4350 万吨左右。后续将根据更新的单产情况修正预估。

（2）印度食糖暂时或维持不出口

印度糖和生物能源制造商协会（ISMA）近期发布的报告显示，2023/24 榨季净产糖量

为 3196.5 万吨，同比减少约 100 万吨，糖转乙醇数量为 203 万吨；根据 2024 年 6 月下旬

获得的卫星图像，2024/25 榨季甘蔗种植面积约为 560.8 万公顷，同比减少 33.6 万公顷，

预估产糖量为 3331 万吨（未剔除转乙醇数量）。

此前，印度媒体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。而根据 8月 8日最新消息，市场人士表示，印度将维持糖出口限制，以确保

国内供应充足，并提高该国的乙醇产量。



XINHU REPORT 6

我们认为，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，目前国

际原糖价格尚未给出足够的利润刺激印度出口。

（3）国内：继续近强远弱格局，关注宏观对冲影响

2023/24 年制糖期全国共生产食糖 996.32 万吨，同比增加 99 万吨，增幅 11.03%。截

至 7月底，全国累计销售食糖 825.14 万吨，同比增加 86.68 万吨，增幅 11.74%；累计销

糖率 82.82%，同比加快 0.53 个百分点。食糖工业库存 171.18 万吨，同比增加 12.27 万
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吨。截至 7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 6544 元/吨，同

比回升 415 元/吨。2024 年 7 月，成品白糖平均销售价格 6392 元/吨，同比下跌 450 元/

吨，环比下跌 63 元/吨。

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，近月合约或延续区间波动以促走货。但随着

临近 9月，进口糖到港预期逐步增强，远月相对偏弱。

需要注意的是，由于近期其他种类品种的市场波动较大，软商品被作为对冲品的可能

大大增加，需要关注宏观大环境变化。
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三、结论、观点

国际方面来看，国际原糖处于 18 美分/磅以下时出现一定需求买船，但目前处于巴西

压榨高峰期，仍对原糖价格上沿产生压力，短期关注巴西单产同比下降问题是否成为市场

交易方向，长远来看，全球增产周期内，预计远期国际糖价仍有下降空间。

国内方面来看，郑糖中短期供应端预期主要在进口糖，因此多跟随国际原糖走势，现

货端仍有一定挺价意愿，但力度不及之前，2023/24 年制糖期全国食糖销售进入尾声，部

分厂库清库，但三季度后期进口糖到港预期增加，因此近强远弱格局短期难以改变，除非

出现极端天气行情，正套逻辑依然成立，单边来看，近月合约关注移仓换月中期现回归的

方向，关注现货能否延续支撑，警惕极端行情，远月合约仍然关注偏空机会。

长期来看，国内新季预期增产，叠加印泰增产预期和巴西维持高水平产量影响，预计

国内郑糖远期合约下方仍有一定空间，长线维持逢高沽空看法不变，同时需要注意宏观大

环境下软商品被用作对冲品种带来的影响。
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