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国际能源价格动荡加剧

巴西、印度燃料乙醇行业扩张对糖市影响几何
■ 广发期货 刘珂

近期原油价格走强，作为汽油替代燃料的燃料

乙醇从中受益。众所周知，除去玉米乙醇，甘蔗也

是生产燃料乙醇能量效率最高的非粮生物材料。

因而，能源价格与糖市发展存在一定关系。巴西除

了是世界最大的糖生产国，也是甘蔗乙醇产量生产

大国，糖醇比牵动未来甘蔗糖产量。另外，印度政

府计划逐步在汽油添加乙醇比例以减少污染和降

低石油进口开销，该国的甘蔗乙醇发展也在未来对

全球糖业有重要影响，本文主要分析巴西、印度甘

蔗乙醇的发展情况以及对未来糖市的影响。

1973年，第一次世界石油危机爆发后，巴西政
府于1975年实施了酒精计划，鼓励糖厂生产多样
化产品，并大力投资甘蔗扩种和乙醇蒸馏技术与设
备。通过该政策的指引，巴西克服了原本的产业结
构单一的问题，将燃料乙醇发展提升到国家战略层
面，从此之后制糖业与甘蔗乙醇也高度结合。

1979年，第二次世界石油危机爆发，以含水乙
醇为燃料的汽车发动机得到普及。1984年，乙醇
动力汽车占据巴西汽车市场份额的94.4%，需求拉

动供给，巴西甘蔗乙醇业得到迅速发展。从
1975—2000 年，由此节约的石油进口费用高达
435亿美元，仅乙醇生产就给巴西带来 72万个直
接工作岗位和20万个间接工作岗位，乙醇替代汽
油直接减少二氧化碳排放高达 920万吨，取得了
巨大的经济效益和环境效益。

2003年，巴西推出了弹性燃料（混合动力）汽
车，可以精准辨识燃料并随时调整发动机运作能
力，该汽车可以使用乙醇、天然气或两者混合材料

作为燃料。由于乙醇的可再生性以及环保性，刺
激了巴西国内对乙醇的需求，给巴西甘蔗产业带
来了新的增长点。2017年 12月，巴西通过“国家
生物燃料政策（RenovaBio）”法案，该法案鼓励研
发第二代乙醇燃料，大幅促进生物燃料在能源结
构中的比重，标志着巴西燃料乙醇产业进入提质
升级的新发展阶段。当前，巴西已经成为世界食
糖出口第一大国、乙醇出口第二大国、燃料乙醇消
费第三大国。

石油危机推动蔗制乙醇产业发展A
早在2003年，印度政府就出台了推动国

内燃料乙醇产业发展的计划，以减少污染和
减少石油进口开销。根据政府的规定，第一
阶段，要求印度北部9个邦和4个联邦区在汽
油中加入 5%的乙醇，但由于甘蔗减产，导致
该目标并没有完全达成；第二阶段开始于
2006年的11月，要求在印度20个邦和8个联
邦区实行5%乙醇汽油。

不过在2018年以前，印度的燃料乙醇取
决于制糖的副产品糖蜜的供应，甘蔗或甘蔗
汁不得用于生产乙醇，而甘蔗糖生产的周期
性使得糖蜜的供应规模有限且不稳定。

2018 年后印度出台了新的生物燃料政
策，乙醇生产原料范围进一步扩大，除了 C
型糖蜜外，B 型糖蜜、甘蔗汁、糖、糖浆、碎
粮（如小麦和碎米）等原料首次被允许用于
乙 醇 生 产 。 这 极 大 释 放 了 甘 蔗 的 运 用
范围。

糖制乙醇也有效降低了印度糖过剩量和
出口压力，各邦政府也积极缩短糖厂生产乙
醇的许可批复时间。印度的甘蔗压榨季节
（11月至次年 4月），糖厂可以安排 150—160
天压榨甘蔗以生产乙醇，其间储存来自其他
糖厂的糖蜜用于接下来50—60天的生产，而
另外的140—150天则安排使用从市场上采购
来的谷物进行生产，即糖厂一年350天都可生
产乙醇。

2018/2019 榨季，印度糖厂向石油公司
供应了近 3 亿升乙醇，这相当于消耗 30 万
吨糖。2019/2020 榨季，糖厂总共提供 5.1
亿升产自糖蜜与蔗汁的乙醇，这导致糖产
量减少 50 万吨。今年 9 月，北方邦将新建
糖厂，但不是用于生产糖而是将甘蔗汁用
于生产与汽油混合的乙醇。该厂耗资 45
亿卢比，日压榨能力达到 4000 吨，在甘蔗
供 应 淡 季 ，每 天 可 以 加 工 800 吨 谷 物 和
1100—1200 吨糖蜜。目前，该糖厂建设工
作正在进行中。

印度计划到 2023 年将乙醇汽油混合比
例上调至 20%，而目前全印度汽油中乙醇平
均掺混比是接近8%。如果计划成功，这将刺
激糖厂从蔗汁和糖浆中生产60亿升乙醇，糖
产量预计下滑 600万吨以上，印度的糖产量
将从每年最多 3300 万吨减少至 2700 万吨。
由于目前印度糖消费量约为2500万吨，并且
可能会增长，未来印度将不再是全球主要的
糖生产过剩国和出口国。

综合来看，在能源价格坚挺的背景下，
巴西与印度乙醇业的扩张未来将对国际糖
业带来一定影响。

巴西方面，当前含水乙醇与汽油比价跌
破 70% ，燃 料 乙 醇 更 受 消 费 者 欢 迎 。
2022/2023榨季进入4月即将开榨，新榨季不
能忽视能源价格给糖市带来新变化，在榨季
全面开榨下，糖价对于能源价格敏感度相比
非榨季更强。

最新数据显示，当前含水乙醇、无水乙
醇折糖价超出11号糖价，形成了相对的一定
价格优势。甘蔗生产乙醇相对生产糖利润
会更好。每降低1个百分点的制糖比，糖产
量就会减少约81万吨。

印度方面，自 2018 年推行新政策后，甘
蔗制乙醇得到支持，2023年乙醇汽油混合比
例上调至20%，对糖产量带来巨大影响。这
极大降低了印度糖业库存压力，改变当前印
度在全球糖类贸易的形势，且未来印度甘蔗
糖价也将易涨难跌。

印度提高乙醇产能
冲击国际糖价D
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广发期货特约协办

巴西国内的甘蔗加工厂分为三类：食糖加工
厂、酒精生产厂以及既可生产食糖亦可生产酒精
的生产厂，其食糖与酒精的生产比例可根据市场
情况进行调整。数据显示，巴西大约拥有 360家
乙醇厂（中南部 269家），其中玉米乙醇厂有 11家
（9家独立生产玉米乙醇、2家可灵活生产甘蔗乙
醇和玉米乙醇）。用甘蔗生产乙醇的工艺，前半部
分与榨糖相同，即压榨提汁，随后蔗汁经预处理、
蒸馏和提纯，获得含水乙醇和无水乙醇。

含水乙醇可以直接在灵活燃料汽车或乙醇汽
车中使用，无水乙醇则需以一定的比例强制混入
汽油中使用。根据巴西汽油分类，巴西汽油分为
A类和C类。A类汽油为不含乙醇汽油，而C类
汽油为含有乙醇的混合汽油。C类汽油的混合比
例由政府强制规定，自 1977年以来，巴西政府强
制性要求在汽油中添加一定比例的无水乙醇，混
合成汽油C方能出售。根据立法要求，汽油C的
无水乙醇混合比例在18%—27.5%浮动，最近的一

次调整在 2015年 3月 16日，根据 2015年的法律，
普通汽油中必须添加 27%的无水乙醇，此后再无
变化。该比例为汽油混合乙醇比例全球之最。

自2003年推出灵活燃料汽车开始，巴西灵活
燃料汽车占有率迅猛增长，2015年达到顶峰，灵
活燃料汽车销量在所有轻型汽车中的占比达到
88.45%。目前，巴西国内销售的汽车 85%以上都
是灵活燃料汽车，车主可以自由选择添加纯乙醇
或掺混一定比例的乙醇汽油。消费者通常依据价
格优势选择使用何种燃料，若乙醇/汽油比价低于
70%，消费者会倾向于使用乙醇。今年2月巴西醇
油比价已经大幅回落，支撑乙醇需求。

巴西2021/2022榨季自2021年4月开始，去年
巴西遭遇了近90年最严重干旱，雨季期间降雨依
旧偏低，对甘蔗生长不利，整体蔗料收割量同比大
幅下滑。由于能源价格持续回升，糖醇比在进入
2021年10月以后快速下滑，进入11月已跌破40%。

2021/2022 榨季截至 3 月 16 日，巴西中南部

甘 蔗 累 计 压 榨 量 为 5.2193 亿 吨 ，同 比 回 落
13.08%。乙醇累计产量达到 273.4 亿升（同比下
降 8.88%），其中无水乙醇产量 109.0 亿升（同比
增加 12.61%），含水乙醇产量为 164.3 亿升（同比
下降 19.13%）。由玉米制成的乙醇量总计 33.2亿
升，同比增加 36.22%。

图为巴西制糖主要生产流程

巴西大力推广燃料乙醇效果显著B

图为巴西中南部产糖进度（单位：吨）
巴西甘蔗制糖和制醇的具体比例由工厂依据

市场糖价和酒精价格而定，而糖醇比决定甘蔗量
有多少可转化成糖和乙醇，因而对糖产量有重要
影响。从近几个榨季来看，2018/2019 榨季、
2019/2020榨季累计糖醇比维持在 35%—36%，接
近 35%的甘蔗用于生产糖，剩余的用于生产乙
醇。自2020年3月受新冠肺炎疫情干扰以及原油
价格暴跌影响，能源价格低迷，糖醇比维持近几年
高位。在制糖利润以及价格的刺激下，巴西糖厂
倾向于生产糖而不是生产燃料乙醇，双周糖醇比
在 2020/2021 榨季自 7 月上旬以来一度触及 48%
的高位，而后期糖醇比一直维持在 40%以上的高
位 水 平 ，糖 产 量 极 度 扩 张 ，巴 西 糖 产 量 在
2020/2021榨季达到 3800万吨，触及自 2014/2015
榨季高位水平。

图为巴西双周糖醇比变化

图为巴西含水乙醇价格（单位：雷亚尔/升）
而进入 2021年后，原油价格逐步回升，乙醇

优势开始回归，制醇利润增加。糖厂逐步降低糖
产量，双周糖醇比进入 2021/2022榨季 10月上半

月开始跌破 40%，最低触及 20%的水平。总体来
看，2021/2022榨季糖醇比相比 2020/2021榨季有
明显的下滑。当前，原油价格因俄乌局势问题走
强，一度涨破 120 美元/桶，而巴西 2022/2023 榨
季进入 4月即将开榨，新榨季不能忽视能源价格
给市场带来的新变化。在榨季全面开榨下，糖价
对能源价格的敏感度比非榨季时期更强。最新
数 据 显 示 ，当 前 含 水 乙 醇 折 糖 价 为 20.96 美
分/磅，超出 11 号糖价 9%；无水乙醇折糖价为
22.08 美分/磅，超出 11 号糖价 15%，都形成了一
定价格优势。根据测算，每降低 1个百分点的制
糖比，糖产量就会减少约 81万吨，从而对糖价形
成支撑。若 2022/2023榨季产量同比下降 5%，可
能会出现在原本预期产量基础之上 400 万吨的
额外减少量。

图为巴西含水乙醇与汽油比价

关注新榨季巴西甘蔗制糖比变化C


