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新湖农产（白糖）周报 20240816
一、行情回顾

本周国际原糖持续低位整理，争夺 18 美分/磅一线，郑糖在远期供应增加的预期下，

叠加宏观环境和移仓换月的影响，郑糖维持偏弱运行。截至 2024 年 8 月 16 日，国际 ICE

原糖期货主力合约收盘报价 17.83 美分/磅，郑糖期货主力合约收盘报价 5636 元/吨。
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二、基本面分析

1、国际方面
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（1）巴西 24/25 榨季压榨高峰期
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生产方面，7 月下半月，巴西中南部地区甘蔗入榨量为 5131.6 万吨，较去年同期的

5309.5 万吨减少 177.9 万吨，同比降幅 3.35%；甘蔗 ATR 为 146.85kg/吨，较去年同期的

144.07kg/吨增加 2.78kg/吨；制糖比为 50.28%，较去年同期的 50.63%减少 0.35%；产乙

醇 25.49 亿升，较去年同期的 24.64 亿升增加 0.85 亿升，同比增幅 3.47%；产糖量为 361

万吨，较去年同期的 369 万吨减少 8万吨，同比降幅达 2.16%。

累计值来看，2024/25 榨季截至 7月下半月，巴西中南部地区累计入榨量为 33288.4

万吨，较去年同期的 31212.2 万吨增加 2076.2 万吨，同比增幅达 6.65%；甘蔗 ATR 为

133.10kg/吨，较去年同期的 132.92kg/吨增加 0.18kg/吨；累计制糖比为 49.16%，较去
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年同期的48.62%增加0.54%；累计产乙醇156.9亿升，较去年同期的144.39亿升增加12.51

亿升，同比增幅达8.66%；累计产糖量为2075.3万吨，较去年同期的1921.9万吨增加153.4

万吨，同比增幅达 7.98%。累计值来看，本榨季巴西食糖产量仍然处于历史高位。

双周报中值得关注的是，甘蔗单产同比下降了 10.5%，4-7 月的累计下跌达到 5%，可

能对本榨季末或下榨季的压榨产生一定影响，需要关注三季度后此问题是否成为市场交易

点。

还有一点是我们持续关注的制糖比问题，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。

这种情况下，由于国际原糖处于下跌周期，而乙醇价格相对坚挺，截至 8月 9日，巴

西乙醇折糖价格约 14.33 美分/磅，ICE 原糖结算价 18.48 美分/磅，原糖较乙醇折糖有优

势约 4.15 美分/磅，如果原糖优势不断缩小到 2.5 美分/磅以内，则会大大影响巴西后续

的制糖意愿，18 美分/磅一线的争夺战打响。

（2）印度食糖出口问题仍不确定

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）。

印度食糖出口问题反复摇摆，目前仍未有定夺。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。
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（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

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。
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国家统计局公布的数据显示，7月份我国成品糖产量为 24.7 万吨，同比增长 16.5%；

2024 年 1-7 月份我国成品糖产量累计为 910.7 万吨，同比增长 13.9%。

夏季走货情况比预想偏好，但是二季度末至三季度前半段的终端消费表现仍然不佳，

旺季不旺。而此前一季度时，食糖消费表现为淡季不淡，整体来看，本季国内食糖消费端

表现平平，没有出现意外惊喜。
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三、结论、观点

国际方面来看，国际原糖期价目前处于关键争夺位置，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引发市场关注。长远来看，全球增产

周期内，预计远期国际糖价偏弱运行。

国内方面来看，郑糖期价偏弱运行，远月供应增加预期较足，三季度末期进口糖预计

大量到港，四季度后北半球新季逐渐开榨，甜菜糖供应对 01 合约的抑制作用在盘面上有一

定体现，带动近月合约下滑，整体来看 9-1 或 11-1 或仍然呈现正套逻辑。再长远一些来看，

考虑到巴西 25/26 榨季的单产仍存在一定隐患，叠加明年 Q1 末到 Q2 初国内自供应逐渐减

少，而进口量处于季节性低位，1-5 可能存在一定反套机会。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，长线预计维持偏弱运行，同时需要注

意宏观大环境影响。

撰稿人：新湖农产品组

陈燕杰

执业资格号：F3024535

投资咨询号：Z0012135

孙昭君

执业资格号：F3047243

投资咨询号：Z0015503

电话：0411-84807839

撰写日期：2024 年 08 月 16 日

审核人：刘英杰



XINHU REPORT 10

免责声明：

本报告由新湖期货股份有限公司（以下简称新湖期货，投资咨询业务许可证号

32090000）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其他法律管辖区域内的法

律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于新湖期货。未经新湖期货事先书面授权许

可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布。如引用、刊发，须注明出处为新

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

新湖期货在最初发表本报告日期当日的判断，新湖期货可发出其他与本报告所载内容不一

致或有不同结论的报告，但新湖期货没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知

更新情况。新湖期货不对因投资者使用本报告而导致的损失负任何责任。新湖期货不需要

采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于投资者，新湖期货建议投资者独自进行投资

判断。本报告并不构成投资、法律、会计、税务建议或担保任何内容适合投资者，本报告

不构成给予投资者投资咨询建议。研究报告全部内容不代表协会观点，仅供交流使用，不

构成任何投资建议。


