
专题：简析巴西燃油税变化对巴西食糖产业影响

概要

本文基于影响巴西乙醇生产相关的两类燃油税税收——巴西联邦税和州税

进行分析。其中，联邦税包括经济领域干预贡献税（CIDE）、社会一体化税/社

会保障融资税（PIS/COFINS）和进口税（II），州税包括燃料商品与服务流通税

（ICMS）。文中简要分析了巴西燃油税变动对巴西食糖产业的影响，根据巴西燃

油税后期变化的几种可能性，作出了相应的巴西 23/24 榨季食糖生产预期。



一、 事件回顾

2023 年新年伊始，1月 2日根据 GAZETTE 公报，巴西联邦政府将延长汽油和

乙醇的所有联邦税免税期为 2个月至 2023 年 2 月底。

在此之前，2022 年 3 月 21 日，巴西联邦政府宣布将乙醇和糖的联邦进口税

归零，直至 2022 年 12 月 31 日。

除了联邦进口税，2022 年 6 月，巴西联邦政府通过了第 194 号补充法案，

将州税中的燃料的商品和服务流通税（ICMS）限制在 17-18%，并免征汽油和乙

醇的其余所有联邦税。

二、 巴西燃料乙醇

巴西燃料乙醇分为两类：含水乙醇和无水乙醇，含水乙醇可以直接作为燃料

为灵活燃料汽车或纯乙醇燃料汽车提供动能，而无水乙醇需要以一定的比例混合

汽油才能作为燃料。

巴西汽油分为 A类和 C类，A类为不含乙醇汽油，C类为乙醇混合汽油。根

据巴西 C类汽油标准，自 1977 年，巴西 C类汽油中的无水乙醇含量在 18%-27.5%

区间波动，自 2015 年 3 月 16 日最后一次调整，目前巴西 C类汽油中的无水乙醇

含量占比为 27%。

图表 1：巴西无水乙醇混合汽油占比图

年份 月度 乙醇混合比例

2006

1 月—2月 E25

3 月-10 月 E20

11 月—12 月 E23

2007
1 月—5月 E23

6 月—12 月 E25

2008 E25

2009 E25

2010

1 月 E25

2 月—4月 E20

5 月—12 月 E25

2011 1 月—9月 E25



10 月—12 月 E20

2012 E20

2013
1 月—4月 E20

5 月—12 月 E25

2014 E25

2015
1 月—3月 15 日 E25

3 月 16 日—12 月 E27

2016 至今 E27

来源：MME USDA 新湖期货研究所

2003 年，巴西开始大面积推广灵活燃料汽车，2015 年巴西灵活燃料汽车在

全国轻型汽车市场占有率达到峰值（88.45%）。目前，巴西灵活燃料汽车市场占

比稳定在 85%以上。

图表 2：巴西纯乙醇燃料或灵活燃料汽车使用量

来源：ANP USDA 新湖期货研究所

在巴西推广灵活燃料汽车的过程中，乙醇逐渐成为巴西最常用的汽车燃料。

巴西汽车燃料消费情况如下图。C类汽油和含水乙醇燃料汽车（纯乙醇燃料汽车）

的燃料消费量比值大约在 1.6—3.2 之间，2021 年度巴西含水乙醇作为汽车燃料

的消费量达到16792百万升，通过 C类汽油中的无水乙醇占比27%进行计算，2021

年度巴西无水乙醇作为汽车燃料的消费量达到 10616 百万升。



图表 3：巴西汽车燃料消费情况、巴西汽车燃料使用的含水乙醇与无水乙醇用量对比

来源：ANP USDA 新湖期货研究所

 无水乙醇混合汽油作为燃料

目前巴西乙醇混合汽油油价的成本结构如下图所示：

图表 4：巴西乙醇混合汽油油价组成

来源：新湖期货研究所

巴西近半年无水乙醇出厂价在 2.9 雷亚尔/升—3.3 雷亚尔/升区间波动。



图表 5：巴西无水乙醇出厂价格变动

来源：CEPEA 新湖期货研究所

 含水乙醇直接作为燃料

含水乙醇直接作为汽车燃料时，是汽油的替代品。巴西含水乙醇燃料成本结

构如下图所示：

图表 6：巴西乙醇混合汽油油价组成

来源：新湖期货研究所

巴西近半年无水乙醇出厂价在 2.2 雷亚尔/升—2.9 雷亚尔/升区间波动。



图表 7：巴西含水乙醇出厂价格变动

来源：CEPEA 新湖期货研究所

巴西汽车燃料选择偏向的关键是醇油比价，由于含水乙醇燃烧产生的热力值

为汽油的 2/3，通过计算后得出，当醇油比价大于 65%时，转化相同热能时，汽

油性价比更高；当醇油比价小于 65%时，转化相同热能时，乙醇性价比更高。目

前市场普遍以 0.7 作为醇油比临界值，也就是说，一般情况下，当醇油比大于

0.7，市场偏向选择汽油作为燃料；当醇油比低于 0.7，市场偏向选择乙醇作为

燃料。

自 2022 年 6 月巴西免征乙醇联邦税并下调州税后，巴西醇油比从 0.65 逐步

上涨至 0.77，目前稳定在 0.7 以上，乙醇市场受到打压，乙醇价格下行，糖厂

偏向生产食糖，对糖价产生一定压力。



图表 8：巴西燃料乙醇价格、汽油价格、醇油比价

来源：钢联数据 新湖期货研究所

三、 巴西乙醇相关燃油税现行税收优惠政策

图表 9：巴西乙醇相关联邦税

来源：新湖期货研究所

巴西目前针对乙醇的联邦税税收优惠政策为免征联邦税，即上图中的三项税

收全部为零。

目前巴西乙醇相关州税，即燃料商品与服务流通税（ICMS）为 13.3%。



2022 年 1 月 2 日，卢拉政府上台后的第二天，巴西政府宣布延长汽油和乙

醇的联邦税免税期 2个月。

在此之前，卢拉的竞选演讲中曾提及将重新恢复联邦税，但考虑到一些原因，

税收优惠得以延期。巴西乙醇免税延期或受以下因素影响：

1. 继续抑制物价上涨速度，抵制通货膨胀。

自新冠疫情开始，巴西的物价水平不断上涨，巴西一直在采取一系列措施，

试图阻止燃油价格的上涨。自 2022 年 2 月俄乌冲突，通胀情况愈加恶化，2022

年巴西整体通胀率达到了历史最高值 8.95%。

2023 年卢拉政府上台后，巴西政府的新年经济目标包括稳定通货膨胀，以

促进巴西经济发展。世界经合组织预期巴西 2023 年度的整体通胀率将降到

4.21%，巴西经济学家预测 2023 年巴西通胀率为 5.31%，均和前两年的通胀率相

比降幅较大。在这种背景下，卢拉政府很难逆向宣布恢复联邦税，免税延期是合

理的选择。

2. 防止甘蔗休榨期内乙醇价格上涨

巴西 2022/23 榨季进入末期，巴西糖厂停机在即，剩余未收割甘蔗将留在田

地里，等待今年 3月再收割压榨，预计到时将生产约 80 万吨糖。

从现在开始到 3月，存在两个月左右的巴西甘蔗压榨空窗期，而 1月 2日巴

西联邦政府宣布将巴西乙醇联邦税免税延期 2 个月至 2023 年 2 月底，与巴西甘

蔗压榨休榨期时间大体吻合。

按照之前的计划，巴西乙醇免税至 2022 年 12 月 31 日，之后如果恢复至 20%

的进口关税，不考虑其他因素影响的情况下，巴西燃料乙醇价格可能从目前的

3.2 美分/磅—3.8 美分/磅区间逐步增长至 3.8 美分/磅—4.6 美分/磅区间。而

这个时期，预计巴西甘蔗正处于休榨阶段，糖厂不能用甘蔗制乙醇，只能高度依

赖进口，进口费用有所增加。

四、 巴西后市燃油税变动预期



2022 年 3 月 21 日，巴西联邦政府宣布将乙醇和六种食品（咖啡粉、人造黄

油、奶酪、意大利面、糖和豆油）的联邦进口税归零，直至 2022 年底。前总统

博索纳罗将巴西乙醇进口税从 18%降到 0，巴西汽油价格也下降了 0.2 雷亚尔/

加仑。

巴西法令要求汽油中必须混掺乙醇，正常来说，降低乙醇进口税会带动汽油

价格下降，但是由于俄乌冲突造成国际能源价格不断上涨，巴西加油站的汽油实

际价格并没有出现大幅下降，甚至在该法令颁布之后的一个月里，巴西燃料乙醇

价格从 4.69 美分/磅上涨至 5.35 美分/磅，上涨 14.07%，巴西汽油价格微涨

1.59%。

由于乙醇价格上升，巴西乙醇折糖价也在该法令颁布的随后一个月里超过原

糖价格，形成乙醇价格优势，糖厂偏向生产乙醇，导致糖价上涨，ICE 原糖期货

主力合约从 3 月中旬的 18.95 美分/磅一路上涨，在 4 月中旬达到 20.63 美分/

磅，创下新高。

2022 年 6 月，巴西联邦政府通过了第 194 号补充法案，将州税中的燃料的

商品和服务流通税（ICMS）限制在 17-18%，并将汽油和乙醇的其余所有联邦税

税率降低到零。该法案通过后，意味着巴西乙醇不仅减免联邦税，还下调了州税。

随后的 2个月里，巴西乙醇从 4.65 美分/磅下降至 3.94 美分/磅，巴西汽油

价格也从 6.83 美分/磅下降至 5.65 美分/磅，巴西乙醇折糖价从 19.21 美分/磅

一路走低至 16.52 美分/磅，原糖优势不断增加，国际糖价下滑，ICE 原糖期货

主力合约从 19.33 美分/磅逐步跌至 17.49 美分/磅，两个月里国际原糖降幅达到

9.52%。

通过两次燃油税变动对比可以看出，仅减免联邦进口税时，巴西乙醇价格受

国际能源价格波动影响较大，并没有按照预期降价，而减免所有联邦税并同时降

低州税显示出了时任巴西总统加大打压乙醇价格力度的决心，削弱了国际能源危

机导致乙醇价格被动上涨的影响，两种税收优惠同时进行调整造成的影响远大于

仅免征联邦进口税的影响。



图表 10：巴西燃料乙醇和汽油价格波动图、ICE 原糖期货主力合约走势

来源：同花顺 钢联数据 新湖期货研究所

按照巴西 2022/23 榨季食糖生产数据，截至 12 月上半月，巴西中南部甘蔗

入榨量达到 5.3897 亿吨，其中大约 45.6%用于制糖，生产了 3329 万吨食糖和 271

亿升乙醇。由于本榨季降水影响，部分甘蔗留到明年 3月，还将生产约 80 万吨

食糖，预计本榨季巴西中南部食糖总产量将达到 3410 万吨左右。巴西甘蔗收割

面积近年来不断增加，我们预计 2023/24 榨季巴西中南部甘蔗压榨量将会增加

5%至 5.65 亿吨左右。



图表 11：巴西中南部甘蔗压榨量、巴西中南部食糖产量、甘蔗制糖比

来源：UNICA 巴西农业部 新湖期货研究所

图表 12：巴西乙醇折糖价、原糖优势

来源：钢联数据 新湖期货研究所

巴西新总统卢拉在 2022 年大选过程中曾表示将恢复巴西乙醇联邦税，并很

大可能调高相关州税上限，但 2023 年 1 月卢拉政府上台后出乎意料地发布了汽



油和乙醇联邦税免税期延长两个月的法令，后市是否继续延期还未可知。按照巴

西新总统卢拉大选时的竞选演讲来看，我们预计巴西政府之后较大可能恢复联邦

税并上调州税上限,两个月的延期或是卢拉政府给出的最后期限。

我们对之后巴西燃油税的几种可能情况作出如下整理：

1. 继续免征乙醇联邦税并且不调整商品与服务流通税上限

如今俄乌冲突并没有解决，国际能源价格的未来走势并不确定。如果继续免

征联邦税，巴西乙醇生产可能受到打压，但是如果国际燃料价格持续高位波动，

巴西乙醇混掺汽油的实际价格不一定出现大幅下降，乙醇价格可能小幅下降或小

幅波动。

2022/23 榨季巴西中南部双周产制糖比在乙醇进口税免征之后并没有出现

较大幅度上涨，如果两个月后巴西不恢复乙醇和汽油的联邦税，糖厂制糖偏好可

能小幅上涨，我们预计巴西中南部 2023/24 榨季制糖比可能持平或高于 2020/21

榨季制糖比，可能达到 46.07%，最终产糖可能达到 3620 万吨。

2. 恢复乙醇联邦税征收，但不调整州税上限

如果两个月后，巴西恢复乙醇联邦税征收，如果按照免征之前的税率，巴西

乙醇可能被征收 18%的联邦税。如果俄乌冲突进入平稳期，国际能源价格下调，

巴西征收乙醇联邦税，巴西乙醇价格或将会小幅上升；但如果俄乌关系继续恶化，

国际能源价格继续上涨，巴西乙醇价格将会大幅上升，这种情况下，卢拉政府恢

复乙醇联邦税征收可能性下降。

因此，我们用前一种情况进行预计，按照目前最新的乙醇折糖价格 13.27

美分/磅进行计算，如果 2 个月后巴西恢复乙醇联邦税，巴西乙醇折糖价可能上

涨至 15.65 美分/磅，同时巴西进入新一年压榨期，食糖产量逐渐上量，糖价可

能有所回落，或回落至 18—19 美分/磅区间，乙醇折糖价与原糖价差逐渐回归，

原糖优势回落至 2.34 美分/磅—3.34 美分/磅区间，或导致糖厂对乙醇的生产偏

向有所增加，但是乙醇价格依旧偏低，原糖优势依旧较大，糖厂还是更加偏向制

糖。

我们预计巴西 2023/24 榨季甘蔗制糖比可能与 2022/23 榨季持平，大约

45.6%，通过计算得出下一榨季的产糖量可能达到 3580 万吨。



3. 恢复乙醇联邦税征收，并上调州税上限

目前最符合卢拉政府竞选宣言的一种情况是，两个月后巴西恢复征收乙醇联

邦税，并调整州税—燃料商品与服务流通税（ICMS）的上限。目前巴西国内乙醇

ICMS 税率的上限为 17%—18%，各州多使用的乙醇 ICMS 税率为 13.3%，下调之前

的巴西国内乙醇 ICMS 税率为 13.3％-32％，汽油 ICMS 税率为 25％-34％。

考虑到目前巴西通货膨胀问题仍存，乙醇 ICMS 税率直接上调至高水平可能

性不大，我们预期如果调高 ICMS 税率上限，可能上升 4%左右，去年 12 月已有

部分州按此比例进行调整，预计 2023/24 榨季巴西乙醇 ICMS 税率区间可能在

17.3%—22%。

到时巴西乙醇折糖价可能上涨至 16.27 美分/磅，而原糖价格受全球食糖供

应上量影响或下降至 18—19 美分/磅区间，原糖优势回落至 1.72 美分/磅—2.72

美分/磅区间，原糖优势虽然缩小，但依旧比乙醇价格高，糖厂还是更偏向制糖。

这种情况下，我们预期 2023/24 榨季巴西甘蔗制糖比可能与 2021/22 榨季甘

蔗制糖比持平或略低，大约为 45.02%，通过计算得出下一榨季的产糖量可能达

到 3530 万吨。

图表 13：巴西燃油税变动与 2023/24 榨季食糖产量变化预期总结

2022/23 榨季（目前） 2023/23 榨季 E

联邦税 0

州税 13.30%

巴西中南部产糖量 预期 3410 万吨

无联邦税、州税 13.3% 预期 3620 万吨

恢复联邦税、州税 13.3% 预期 3580 万吨

恢复联邦税、调整州税上限

17.3%—22%
预期 3530 万吨
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