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国海良时期货研究|研究报告 

白糖：巴西榨季前瞻 

 

观点概述 

目前巴西国内乙醇价格已经形成对食糖价格的绝对优势，巴西新产季的制糖

比预期同比减少已经几乎形成共识。由于免于干旱的影响，新产季的甘蔗入榨量预

期能够有所反弹，但新产季 ATR 预计同比有所回落 

在甘蔗制糖比下降到 40%、42%、44%的情况下，预计巴西新榨季产量分别为

3310 万吨、3460 万吨、3620 万吨，同时对世界市场的平衡表产生不同的影响。 

巴西新产季的甘蔗制糖比是当前关键的指标，因为不同的甘蔗制糖比对应了

全球食糖的不同供需状况，从而影响国际糖价的走势变化，全球食糖市场的基本面

的状况仍然是具有较大的变数。 

 

风险提示：巴西国内能源价格、俄乌局势影响扩散 
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一、巴西：绝对优势的乙醇价格与新榨季的甘蔗制糖比 

巴西的甘蔗用于生产乙醇和食糖，乙醇和食糖的相对比价决定了糖厂在两种产品上分配甘蔗的比

例。在乙醇价格较食糖价格具有优势的时候，相对更少的甘蔗被用来生产食糖，指标上表现为数值较低

的甘蔗制糖比。另外，甘蔗的产糖率也影响甘蔗最终的食糖产量。甘蔗含糖率是衡量甘蔗质量的重要指

标，在不变的制糖技术下，甘蔗含糖率越高，产糖率就越高，通常用单位质量甘蔗的食糖产量来表现产

糖率。因此，要估计巴西食糖产量，就要分别估计甘蔗制糖比、产糖率、甘蔗总产量三个指标。 

 

巴西国内乙醇价格已经形成对食糖价格的绝对优势。4 月中旬，乙醇平均价格已经超过 3.90 雷亚

尔/升，结合当前 1 美元兑 4.70 雷亚尔的汇率，巴西乙醇国内价格折算成原糖价格已经超过 25 美分/磅，

形成了对原糖期货价格的绝对优势，糖厂已经进入了生产乙醇优势的区间。目前乙醇相对原糖形成的优

势已经超过了 18/19 和 19/20 产季，巴西新产季的甘蔗制糖比同比上一产季减少几乎可以确定。 

图 2. 糖价与乙醇价格变化 图 3. 糖价相对于乙醇价格的优势 

  

来源：CEPEA、同花顺、国海良时研究 来源：CEPEA、同花顺、国海良时研究 

 

尽管巴西新产季的制糖比预期同比减少已经几乎形成共识，但是减少的程度还是存在争议。减少幅

度估计非常重要，因为这几乎决定了新产季巴西产糖量的增加和减少。根据历史上的情况，巴西国内乙

 

甘蔗 

生产乙醇 生产食糖 乙醇价格和糖价价格 

哪个更具有优势？ 

产糖率 ART 

食糖产量 

图 1. 巴西糖厂生产的简单逻辑 
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醇对糖形成绝对优势的产季最近的产季是 18/19 和 19/20 产季，压榨高峰的双周制糖比都保持在 40%以

下，产季总体制糖比在 35%附近，对食糖产量形成了绝对的抑制。根据嘉利高和 Economia 的观点，巴

西新产季制糖预计在 44%，同比下降一个百分点，给出的主要理由是已经有 70%产量在期货市场套保。

考虑到乙醇对原糖的价格形成的优势相对较大，这里在接受 44%制糖比作为第一个估计值的基础之上，

再尝试给出两个制糖比估计：首先，参考 18/19 和 19/20 产季的制糖比，取该产季双周制糖比运行区间

的上限 40%，作为第二个新产季制糖比估计值；然后，将第一个制糖比和第二个制糖比的平均数 42%作

为第三个新产季制糖比估计数。之后，用以上三个制糖比——40%、42%、44%对巴西新产季的产量进行

估计。 

图 4. 巴西中南部双周甘蔗制糖比 图 5. 巴西中南部年度制糖比 

  

来源：UNICA、国海良时研究 来源：UNICA、国海良时研究 

 

尽管巴西南部大豆产区遭遇干旱天气的侵害，但是临近的中南部甘蔗产区并没有遭遇到干旱的影

响。上一产季因为受到干旱的影响，巴西中南部入榨量的甘蔗 5.23 亿吨，为近 10 个榨季入榨量的最低

值。由于免于干旱的影响，新产季的甘蔗入榨量预期能够有所反弹，嘉里高预计入榨量反弹至 5.51 亿

吨，Economia 乐观预计入榨量反弹至 5.58 亿吨。参考以上两个机构，这里取两者平均数 5.545 亿吨的

甘蔗入榨量，同比增加 5.66%。 

图 6.巴西中南部双周甘蔗压榨量 图 7. 巴西中南部榨季甘蔗压榨量 

  

来源：UNICA、国海良时研究 来源：UNICA、国海良时研究 

 

巴西新产季 ATR 预计同比有所回落，主要是因为甘蔗并没有遭遇干旱天气的影响。最近的两个产

季的甘蔗都收到了干旱天气的影响，虽然影响了甘蔗的产量但是提高了甘蔗的含糖率，因此 ATR 也相
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对较高，本产季甘蔗因为没有收到干旱天气的印象，这里估计新产季 ATR 回落至遭遇到干旱天气之前

的水平 138Kg/t。 

图 8. 巴西中南部双周 ATR 图 9. 巴西中南部产季 ATR 

  

来源：UNICA、国海良时研究 来源：UNICA、国海良时研究 

 

通过对以上指标的估计，这里可以计算出巴西新产季中南部食糖产量的估计值。同时，加上东北产

区近三年的平均产量 250 万吨，计算出巴西新产季总体产量的估计量。在甘蔗制糖比下降到 40%的情况

下，预计巴西新榨季产量为 3310 万吨，同比减少 100-200 万吨；在甘蔗制糖比下降到 42%的时候，巴

西新产季产量预计值为 3460 万吨，同比减少 50 万吨以内；在甘蔗制糖比小幅下降至 44%的情况下，巴

西新产季产量预计为 3620 万吨，同比增加约 100 万吨。 

表 1. 巴西新产季产量估计 

 中南部 东北部  

 甘蔗入榨量 甘蔗制糖比 ATR（Kg/t） 产量估计 产量估计 

情况 1 5.545 亿吨 40% 138 250 万吨 3310 万吨 

情况 2 5.545 亿吨 42% 138 250 万吨 3460 万吨 

情况 3 5.545 亿吨 44% 138 250 万吨 3620 万吨 

来源：国海良时研究 

 

二、国际市场：不同水平巴西甘蔗制糖比下的世界平衡表 

上产季的供需缺口推升了糖价的上涨，但是 2 月预计新产季平衡表大致供需相等，虽然有小的过

剩，但不至于让价格形成趋势形式的变化。从 2 月市场到 4 月市场，全球基本面受到一系列因素的影响

已经发生很大的变化。首先，供给端北半球的印度和泰国随着榨季的深入进行，都调高了产季总产量的

预估，而中国的产量由于甘蔗含糖率的下降而被预期达不到 1000 万吨，俄罗斯的最终产量不及之前的

预期；其次，需求端由于俄乌冲突加剧全球粮食进口国加剧对粮食安全的担忧，额外的进口需求推升了

消费的预期；最后，随着世界能源价格的上涨，巴西制糖比的预期彻底反转，从预计最大限度生产糖到

同比减少的可能性存在。基于以上信息，这里对 2 月的平衡表进行调整。 
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⚫ 在巴西新产季甘蔗制糖比为 44%的情况下，意味着巴西的最终产量要比预期的要高，也同比去

年增加 100 多万吨，总体上世界食糖供给出现 200 万吨以上的过剩，这个比之前 2 月预期的

过剩程度将高。在这样的情况下，糖价上方将面临巨大的压力，预期已经接近顶部并且驱动开

始转向。 

⚫ 当巴西新产季制糖比在 42%附近的时候，巴西最终产量同比去年小幅度减少，由于世界消费预

期增加，对北半球增产数量能够有消化，因此总体世界平衡表仍然是大致供需平衡的状态，和

2 月评估的供需状态相差不大。因此，在这种情况下食糖价格仍然是保持区间震荡状态的可能

性较大。 

⚫ 巴西新产季的甘蔗制糖比如果下降到 40%，食糖产量将会发生明显的降幅。在这样的情况下，

中南部产量大约 3000-3100 万吨，总体产量大约 3300 万吨附近，这样同比上产季下降约 300

万吨。巴西 40%的制糖比将会引起世界市场明显的供给缺口，从而为糖价注入向上的动力，从

而突破之前的压力位进一步上升。 

从以上分析中可以看出，巴西新产季的甘蔗制糖比是当前关键的指标，因为不同的甘蔗制糖比对应

了全球食糖的不同供需状况，从而影响国际糖价的走势变化。因此，在巴西新产季制糖比可以相对准确

的估计之前，全球食糖市场的基本面的状况仍然是具有较大的变数。 

图 10. 食糖世界市场平衡表 

 

来源：国海良时研究 
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