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一、行情回顾

盘面来看，内外糖呈现相对内弱外强格局，本周国际原糖快速暴力拉涨，出现单日

涨幅 5%以上极端行情，主要受到巴西天气炒作影响，出现逼仓，郑糖总体趋势跟随原糖，

但涨幅不及原糖，主要由于国内进口糖继续增量到港，糖浆预拌粉进口量持续处于高位，

国内食糖供应预期充足。截至 2024 年 9 月 20 日，国际 ICE 原糖期货主力合约收盘报价

22.13 美分/磅，郑糖期货主力合约收盘报价 5843 元/吨。
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二、基本面分析

1、国际方面
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（1）巴西火灾：借题发挥，逼仓？
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生产方面，根据 unica 的数据来看，双周数据利多糖价，8月下半月，巴西中南部地

区甘蔗入榨量为 4506.7 万吨，同比降幅 3.25%；甘蔗 ATR 为 155.34kg/吨，较去年同期的

153.92kg/吨增加 1.42kg/吨；制糖比为 48.85%，较去年同期的 50.75%减少 1.9%；产乙醇

24.52 亿升，同比增幅 6.25%；产糖量为 325.8 万吨，同比降幅达 6.02%。累计值来看，

2024/25 榨季截至 8 月下半月，巴西中南部地区累计入榨量为 42261 万吨，同比增幅达

3.93%；甘蔗 ATR 为 137.27kg/吨，较去年同期的 137.25kg/吨增加 0.02kg/吨；累计制糖

比为49.15%，较去年同期的49.17%减少0.02%；累计产乙醇204.57亿升，同比增幅达7.14%；

累计产糖量为 2716.9 万吨，同比增幅达 3.9%。

低库存现状支撑国际糖价有力反弹。除此之外，Czarnikow 认为巴西中南部地区的糖

结转库存将减至 200 万吨以内，或成为 2020/21 榨季以来的最低水平。

巴西火灾对国际原糖的影响，总体来看和之前火灾发生后的预估一致，但市场仍然在

借此话题进行交易，导致国际原糖出现逼仓行情。Czarnikow 近期表示由于巴西干燥天气

和 8 月火灾影响，巴西中南部地区 2024/25 榨季糖产量或较预期下调近 9%，预估巴西中

南部地区的糖产量将达到 3920 万吨，为历史第二高水平，但同比略减 7%。据路透社报道，

全球知名糖企 Tereos 高管 Pierre Santoul 近日表示，该公司在巴西的甘蔗田约有 3万公

顷被烧毁，造成约 1810 万美元的经济损失。Tereos 公司在巴西有 7家糖厂，全部位于巴
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西主要产糖地圣保罗州。除 2024/25 榨季的甘蔗收成外，下一榨季（2025/26 榨季）的甘

蔗产量同样让人担忧。火灾影响了当前甘蔗的糖分，也导致可用于制糖的甘蔗数量减少。

巴西食糖出口依然强劲，巴西对外贸易秘书处（Secex）公布的出口数据显示，巴西

9月前两周出口糖和糖蜜 186.63 万吨，较去年同期的 70.81 万吨增加 111.82 万吨；日均

出口量为 18.66 万吨。

后市来看，按照巴西目前的收割进度和制糖比来看，我们预计巴西 24/25 榨季的最终

食糖产量仍然相对可观，预计巴西中南部食糖产量或达到 3900-3950 万吨左右，全境产量

或达到 4250 万吨左右。但是，单产情况并不乐观，我们对巴西 24/25 榨季末至 25/26 榨

季的单产产生一定担忧，可能出现年底提前休榨的情况，同时，根据目前的种植情况来看，

下一季单产或同比下降，需要关注四季度后或者巴西下一榨季开榨前此问题是否成为市场

交易点。

（2）印度食糖出口问题：糖价飙升，摇摆？

据印度投资信息和信用评级机构 ICRA 近日发布报告指出，印度糖和生物能源制造商

协会（ISMA）预计，2024/25 榨季的糖产量将从 2023/24 榨季的 3400 万吨降至 3330 万吨。

由于政府已经取消了糖转乙醇的上限，考虑到糖转乙醇消耗的 400 万吨，预计 2024/25 榨

季的糖产量将下降至 2930 万吨。根据表需来看，如果印度 24/25 榨季预估食糖产量在 3330

万吨以上，加上 500-550 万吨的结转库存，除去 2750-2850 万吨的国内食糖消费，再除去

E20 计划中 2024/2025 年度需要消耗的约 400-450 万吨转乙醇的食糖，还剩余约 200-300

万吨可供出口食糖。

目前国际原糖糖价暴力拉涨，回归 22 美分/磅一线上下波动，给出印度食糖较大的出

口利润空间，随着交易视线逐步转回北半球，市场对印度新季食糖出口问题的猜测愈发严

重。最新的消息是，据外媒报道，印度计划连续第二年延长糖出口禁令，以应对甘蔗产量

下降的前景。政府消息人士称，印度还计划从 11 月开始的新销售季节，提高石油公司从

糖厂购买乙醇的价格 5%以上，以促进生物燃料生产。为了减少碳排放，印度的目标是到

2025-26 年将乙醇在汽油中的比例从现在的 13%-14%提高到 20%。
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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，我们认为短期的关键在于印度开榨之前国际原糖

价格能否保持在 19.5 美分/磅以上，长线来看则需要关注乙醇价格变动。
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（3）内糖相对外糖偏弱：进口量较大，替代品进口量维持高位，新季开榨在即

9月初国内广东广西均出现影响程度较大的台风天气，根据泛糖科技的数据来看，本

轮台风“摩羯”对于广西、广东与海南蔗区的甘蔗生产影响较大，估计损失甘蔗量约 190

万吨，以三省区的历史产糖率均值计算，折糖约 21 万吨，如果考虑到甘蔗倒伏造成的糖

分累积不佳因素，则产糖量损失会更多。超强台风“摩羯”肆虐两广地区的甘蔗种植区，

预计广西、广东、海南三省甘蔗产量分别损失约 115 万吨、61 万吨、10 万吨，合计约 186

万吨，按照 1吨甘蔗生产 0.033 吨糖蜜计算，则我国甘蔗糖蜜产量预计减少约 6万吨，但

较上榨季仍会有明显增产。根据目前产区情况预计，2024/25 榨季全国甘蔗入榨量为 7732

万吨，甘蔗糖蜜产量为 255.16 万吨，较原预测减少 6 万吨。其中，广西、广东、海南糖

蜜预计产量分别为 179.29 万吨、17.52 万吨、2.01 万吨。按照目前中糖协的预估，24/25

榨季国内食糖产量或达到 1100 万吨左右，减去台风影响导致的食糖产量减量，最终新季

或同比增产约 80 万吨，关注后续含糖量数据情况。

甜菜糖厂 9月中下旬陆续开机，将继续补充国内食糖供给，或抵消台风影响。

进口方面来看，海关总署公布的数据显示，2024 年 8 月份我国进口食糖 77 万吨，同

比增加 40.40 万吨，增幅 110.41%。2024 年 1-8 月我国累计进口食糖 249.39 万吨，同比
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增加 91.95 万吨，增幅 58.41%。2023/24 榨季截至 8 月底，我国累计进口食糖 435.38 万

吨，同比增加 100.82 万吨，增幅 30.13%。

海关总署公布的数据显示，8月份我国进口糖浆和预混粉合计 27.12 万吨，同比增加

8.62 万吨。2024 年 1-8 月我国进口糖浆及预混粉合计 145.11 万吨，同比增加 21.24 万吨。

23/24 榨季截至 8月底我国进口糖浆及预混粉合计 186.74 万吨，同比增加 44.02 万吨。

国际原糖暴力反弹，配额外内外价差倒挂格局再次对国内后续进口产生一定威胁，但

是与之抗衡的是国内新季食糖开榨在即，自供应将会增加，或缓解由于原糖暴涨带来的进

口危机。短期来看，关注三季度末甜菜糖开机后对 01 合约糖价的施压情况，关注反弹逢

高沽空布局。
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三、结论、观点

国际方面，国际原糖如预期反弹，但反弹力度明显大于市场预期，存在逼仓现象，短

期关注技术压力是否生效，基本面来看，巴西火灾造成的损失逐步被盘面消化，后期关注

巴西制糖比是否在原糖优势增加的情况下回归高值，同时关注印度出口问题是否出现新的

转机。

国内方面，郑糖相对原糖偏弱运行，但受到原糖带动，仍有一定反弹，关注上方技术

压力位。现货端挺价意愿降低，关注期现回归方向。九月中下旬甜菜糖厂陆续开机，后期

或对 01 合约产生较大压力，关注是否给出逢高布空机会。长线来看，国内外供需格局均趋

向宽松，预计国内糖价长期维持偏弱运行可能性较大。
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