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新湖农产（白糖）周报 20241206
一、行情回顾

本周国际原糖重心继续小幅下移，随着市场视线转向北半球，印度和中国的开榨对

国际糖价的上方产生一定压力，关注 12 月泰国糖开榨后的情况。郑糖自上周拉涨后有所

回落，主要受到广西进入压榨高峰期影响，但仍需关注后续是否出台食糖相关政策。截至

2024 年 12 月 06 日，国际 ICE 原糖期货主力合约收盘报价 21.27 美分/磅，郑糖期货主力

合约收盘报价 6008 元/吨。
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二、基本面分析

1、国际方面

（1）巴西：市场视线逐步转移
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生产方面，根据巴西 unica 报告数据，11 月上半月，巴西中南部地区甘蔗入榨量为

1646 万吨，同比降幅 52.81%；甘蔗 ATR 为 133.09kg/吨，较去年同期的 132.26kg/吨增加

0.83kg/吨；制糖比为 43%，较去年同期的 50.02%减少 7.02%；产糖量为 89.8 万吨，同比

降幅达 59.18%。双周数据表现非常差，同比降幅过大，超出市场预期。连续多个双周产

数据均出现同比减产的情况，巴西 24/25 榨季尾声拖累了整个榨季的累计产糖量。累计值

来看，2024/25 榨季截至 11 月上半月，巴西中南部地区累计入榨量为 58260.7 万吨，同

比降幅达 2.24%；甘蔗 ATR 为 142.31kg/吨，较去年同期的 140.59kg/吨增加 1.72kg/吨；

累计制糖比为 48.45%，同比减少 0.99%；累计产乙醇 299.15 亿升，同比增幅达 4.5%；累

计产糖量为 3827.4 万吨，同比降幅达 3.04%。

究其原因，主要有三点，第一点是单产问题，这也是我们自今年 7月之后一直担忧的

问题，按照目前的天气情况来看，预期巴西未来一年的单产情况不是非常乐观。第二点是

制糖比问题，虽然目前原糖优势仍然高于 7.5 美分/磅，但是制糖比几乎完全没有回归高值

的动向，由于巴西乙醇需求的不断增加，11 月上半月的制糖比甚至仅仅达到 43%，对比上

一年同期的 50%，本榨季出现了减量。第三点是不利天气导致中南部地区部分压榨糖厂停

工，压榨进度受到影响。

乙醇方面，根据巴西农业和畜牧业部(Mapa)公布的数据，随着中南部糖厂逐渐结束

2024/25 榨季生产工作，该地区的乙醇库存于 11 月开始下降，截至 11 月上半月的乙醇库

存为 107.2 亿升，环比下降 3.5%，同比下降 5.2%。其中，60%为含水乙醇，40%为无水乙
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醇。圣保罗州作为巴西最大的乙醇生产和消费州，截至 11 月 16 日的乙醇库存总计 56.4

亿升，环比减少 4.8%，同比下降 2.9%。后续仍需要关注制糖比问题，随着乙醇消费需求

和补库量的不断提高，巴西 25/26 榨季的制糖比或较前期预期偏低。

（2）印度：新季开榨，逐步上量

根据印度全国合作糖厂联合会（NFCSF）发布的数据，2024/25 榨季截至 2024 年 11 月

30 日，全国共有 381 家糖厂正在进行食糖生产工作，较去年同期的 433 家同比减少 52 家；

入榨甘蔗 3326.8 万吨，较去年同期的 5121.7 万吨减少 1794.9 万吨，降幅 35.05%；产糖

279 万吨，较去年同期的 432 万吨减少 153 万吨，降幅 36.17%。从各邦的食糖产量来看，

马邦糖厂共入榨甘蔗 647.9 万吨，产糖 46 万吨；北方邦的 118 家糖厂共入榨甘蔗 1482.8

万吨，产糖129万吨。卡纳塔克邦共入榨甘蔗 786.5万吨，产糖70万吨。NFCSF预计，2024/25

榨季印度食糖产量将达到 2800 万吨。
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（3）内糖：新季开榨，等待上量

2024/25 年制糖期甜菜糖厂已全部开机生产，甘蔗糖厂也陆续开榨。截至 11 月底，全

国共 95 家糖厂开机生产。其中，甜菜糖厂 28 家，甘蔗糖厂 67 家。全国共生产食糖 136.79

万吨，同比增加 48.16 万吨，增幅 54.34%；累计销售食糖 60.9 万吨，同比增加 29.22 万

吨，增幅 92.23%；累计销糖率 44.52%，同比加快 8.78 个百分点。2024/25 年制糖期全国
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制糖工业企业成品白糖累计平均销售价格 5989 元/吨，同比下跌 776 元/吨。2024 年 11 月

成品白糖平均销售价格 5998 元/吨，同比下跌 802 元/吨，环比回升 54 元/吨。

根据泛糖科技的数据，截至 12 月 5 日，广西 2024/25 榨季已有 65 家糖厂开机生产，

同比增加 9家；日榨蔗能力 53.8 万吨，同比增加 8.25 万吨。截至今日，近 9成的广西糖

厂已经开榨，仅余 10 家糖厂未开机生产，广西制糖集团新糖报价 6090-6190 元/吨。

国产糖上量在即，单纯从基本面角度来看，供需格局趋向偏松。但糖市政策仍然是影

响糖价的重要因素，年底需要重点关注相关政策。

对于糖浆政策的看法，我们在糖浆预拌粉进口专题中作出了一定分析：“我们不去揣

测政策是否已经落地，单从进口量被一刀切之后的最大影响角度来看，目前糖浆、预拌粉

的年进口量达到 180 万吨左右，折糖约 120-130 万吨，若真的彻底一刀切，则需要额外进

口 120-130 万吨食糖，或者从另一角度看，相当于国内食糖减产 120-130 万吨，影响巨大，

按照目前的供需情况来看，这种做法可能性不大，而传闻中的备案制政策改动或将影响

2025 年远月合约的底部锚点”。
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三、结论、观点

国际原糖来看，北半球上量进程对国际糖价持续施压，印度正常压榨进度下，预计短

期将进入压榨高峰期，泰国糖 12 月中开榨，预期恢复性增产，这种预期下泰国糖出口量也

将同比大幅增加。中期则需要关注四季度末期至明年一季度市场对巴西糖单产问题的交易

情况，预计一定程度上支撑国际糖价。远期来看，增产周期内，国际糖价偏向弱势运行。

国内郑糖来看，政策是近期的话题重心，重点关注相关政策是否出台落地。随着广西、

广东、云南甘蔗糖陆续开榨，国内食糖压榨周期进入高峰阶段，关注现货端是否承压调价。

中期来看，需要关注国际原糖对郑糖的影响，即巴西单产问题的传导影响。长期来看，若

国内政策不变，国内食糖供需趋向宽松，仍维持郑糖逢高沽空看法不变。
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