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新湖农产（白糖）周报 20240823
一、行情回顾

本周国际原糖在关键位置上下波动，郑糖走出独立行情，连续下破，现货端的挺价

意愿也出现一定松动。截至 2024 年 8 月 23 日，国际 ICE 原糖期货主力合约收盘报价 17.82

美分/磅，郑糖期货主力合约收盘报价 5536 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，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，同比增幅 3.47%；产糖量为 361 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，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%，较去年同期的 48.62%增加 0.54%；

累计产乙醇156.9亿升，同比增幅达8.66%；累计产糖量为2075.3万吨，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。
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巴西国家商品供应公司（Conab）8 月 22 日发布了 24/25 榨季最新产量预估，预计本

季巴西甘蔗产量或达到 6.898 亿吨，预计甘蔗种植面积或达到 863 万公顷，同比增长 3.5%，

由于干燥高温天气影响，甘蔗的单产预估下降 6.6%，预计为每公顷 79,953 公斤，整体产

量预计较今年 4月份发布的预估报告减少 3.3%。但不论如何，如果预期落地，巴西 24/25

榨季仍然处于历史高位，或将是巴西历史上仅次于上一榨季的第二高的甘蔗收成。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，作为全球食糖贸易流最大的出口端，巴西本榨季继续维持高水平供应。巴西对

外贸易秘书处（Secex）公布的出口数据显示，巴西 8月前三周出口糖和糖蜜 194.56 万吨，

较去年同期的 211 万吨同比减少 16.44 万吨；日均出口量为 16.21 万吨。2023 年 8 月，

巴西糖出口量为 362.84 万吨，日均出口量为 15.78 万吨。

后期值得关注的问题有两个方面，一是单产问题，7 月下半月甘蔗单产同比下降了

10.5%，4-7 月的累计下跌达到 5%，需要关注三季度后此问题是否成为市场交易点。第二

个问题是制糖比问题，截至 8月 16 日，巴西乙醇折糖价格约 14.23 美分/磅，ICE 原糖结

算价 18.03 美分/磅，原糖较乙醇折糖有优势约 3.8 美分/磅，原糖优势跌至 4 美分/磅以

内，或导致巴西糖厂制糖意愿难以扩大至 51%以上，对本榨季末期或下一榨季的食糖产量

埋下一定隐患。

（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
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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：进口糖到港增量，替代品进口增量，现货降价

据海关总署 8 月 18 日公布的数据显示，2024 年 7 月份我国进口糖跳增至 42 万吨，

同比上年同期增长 279.7%，1-7 月份我国累计进口糖 172 万吨，同比上年同期增长 42.2%。
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据海关总署数据，7月我国进口糖浆、白砂糖预混粉(税则号列 170290)22.81 万吨，

同比增加 3.48 万吨，增幅 17.99%。2024 年 1-7 月份累计进口 117.68 万吨，同比增长 13.44

万吨，增幅 12.90%。2023/24 榨季截至 7 月，累计进口 159.21 万吨，同比增加 36.58 万

吨，增幅 29.83%。

现货端挺价意愿出现一定松动，根据泛糖科技的数据，截至 8 月 22 日，广西白糖现

货成交价为 6171 元/吨，下跌 65 元/吨，郑糖走出独立行情，期货盘面连续下跌，导致现

货端挺价意愿减弱，集团报价下调明显，以促销售，广西制糖集团报价区间为 6230-6580

元/吨，云南制糖集团报价区间为 6050-6100 元/吨，加工糖厂主流报价区间为 6360-6440

元/吨，如果没有出现明显止跌行情，中下游购销氛围仍然较淡，整体走货情况偏弱。

目前无论近月或远月，盘面价格均打破成本，成本支撑表现偏弱，但短期国际原糖若

不能顺利下破，郑糖仍有一定反弹可能，但反弹空间预期不大，之后则关注三季度末甜菜

糖开机后对糖价的施压情况。
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三、结论、观点

国际方面来看，目前国际原糖没有明显炒作题材，前期预期在逐步落地中，目前盘面

处于关键位置，影响后期印度出口意愿。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，受进口糖增量到港影响，郑糖近期走出独立行情，现货端也出现一定

松动，短期关注技术反弹是否出现，但是预计反弹力度一般。中期来看，还有增量进口糖

预期到港，四季度后北半球新季逐渐开榨，甜菜糖供应对 01 合约产生抑制作用。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，而进口处于季节性低位，中期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，预计糖价长线维持偏弱运行。
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