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摘要： 

⚫ 周三巴西蔗糖行业协会 Unica 最新发布半月报数据，双周和

累计糖产业均远超于去年同期。 

⚫ 目前的全球增产周期，糖价有望持续承压。 

⚫ 考虑到货币因素，在没有严重宏观冲击的条件下，此次糖市

周期底部将高于新冠疫情之前的位置。 

【申银万国期货】桑巴之压与糖周期底探讨 

——白糖专题报告 

 

 

2024 年 05 月 16 日 

商
品
期
货  

专
题
报
告 

http://www.sywgqh.com.cn/


 

 
2 客户应全面理解本报告的“免责声明”。 

 

 

一、巴西开榨，产量新高 

周三巴西蔗糖行业协会 Unica 最新发布半月报数据，巴西中南部 4

月下半月压榨甘蔗 3457.53 万吨，同比增 61.3%；产糖 184.26 万吨,同

比增加 84.25 万吨；甘蔗制糖比 48.37%，去年同期为 43.81%；出糖率

115.63 千克/吨，去年同期为 112.79 千克/吨。 

2024/25 榨季截至 4 月下半月，巴西中南部累计压榨甘蔗 5061.23

万吨，同比增加 43.41%；累计产糖 255.81 万吨，同比多 101.62 万吨；

累计甘蔗制糖比46.96%，高于上年同期的41.61%；累计甘蔗出糖112.96

千克/吨，去年同期为 110.88 千克/吨。 

值得注意的是，此次巴西双周报显示的制糖比超过了 48%，而这

仅仅是开榨初期的数字，考虑到未来制糖比还将进一步提升。这也就

意味着本榨季巴西的制糖比将有望突破 50%，甚至达到 52%。而制糖

比每提高 1%，则意味着产糖量将增加 70-80 万吨左右，这相当于中国

内蒙地区一年的甜菜糖产量。 

制糖比的增加，归根到底则是原糖价格远高于巴西乙醇所导致的。

由下图可见，糖-醇价格在过去 2 年一直维持在高位，这也使得巴西的

制糖企业有动力进行设备改造，将一部分甘蔗制乙醇装置增加制糖装

置，以期提高企业的盈利。而这也是导致本榨季巴西糖产量有望超过

市场预期的核心所在。 

图 1：巴西双周制糖比（%） 

 
资料来源：UNICA，申万期货研究所 
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图 2：巴西中南部榨季制糖比（%） 

 

资料来源：UNICA，申万期货研究所 

 

图 3：巴西双周糖产量（万吨） 

 
资料来源：UNICA，申万期货研究所 

 

图 4：巴西乙醇折糖价（美分/磅） 

 

资料来源：我的农产品网，申万期货研究所 
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图 5：巴西中南部原糖-乙醇价差（美分/磅） 

 
资料来源：我的农产品网，申万期货研究所 

 

二、全球增产，糖价承压   

除了巴西之外，2024/25 榨季其他国家和地区的产量也有望增加。 

典型如泰国，根据美国农业部最新的报告显示，预计泰国 2024/25

榨季食糖产量将恢复至 1020 万吨，较 2023/24 榨季增长 16%；食糖出

口量为 900 万吨。2023/24 榨季，泰国食糖产量降至约 880 万吨，较

2022/23 榨季下降了约 20%。 

对于我国而言，截至 4 月底，2023/24 榨季全国共生产食糖 995.39

万吨，同比增加 99 万吨，增幅 11.06%。目前处于新季节糖料的播种与

生长时节，预计今年如内蒙、广西等地的糖料种植面积将进一步增加。

2024/25 榨季国内糖产量有望突破 1000 万吨的水平。 

从全球来看，5 月 8 日，咨询公司 Datagro 表示，继 2023/24 榨季

录得 179 万吨的食糖供应缺口后，全球糖市 2024/25 榨季将迎来 162

万吨的小幅过剩，因泰国产量回升。 

又比如贸易商 Czarnikow 最新公布的预测报告显示，其预计

2023/24 榨季全球食糖产量为 1.826 亿吨，较此前 3 月的预测值上调

130 万吨；全球食糖消费量为 1.779 亿吨，较此前 3 月的预测值上调 10

万吨；全球食糖供应盈余量为 470 万吨，较此前 3 月的预测值上调 120

万吨。 
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Czarnikow 表示，因泰国和欧盟糖料种植面积恢复，预计 2024/25

榨季的全球食糖产量为 1.873 亿吨；全球食糖消费量为 1.82 亿吨；食

糖供应盈余量为 540 万吨。 

因此在目前的全球增产周期，糖价有望持续承压。 

 

三、糖市周期底在哪？   

如下图所示，我们能看到，除了原糖外，全球其他主要的农产品

价格，如大豆、玉米、小麦和棉花价格在 2022 年上半年见顶（全球宏

观放松叠加俄乌战争），随着美联储加息以及战争因素逐渐消退，农产

品价格出现大幅回落，但也依然高于 2020 年初的底部水平。 

对于食糖而言，虽然相对其他农产品比价依然偏高，但考虑到印

度大幅去库、全球糖料生产成本上涨、以及全球能源价格中枢提高，

我们认为食糖价格打到 20 年初的底部价格的条件尚不具备。未来原糖

周期底部价格有望达到 15 美分/磅，对应的国内糖价底部则在 5500 元

/吨左右。 

图 6：主要农作物相对 2020 年 1 月 1 日价格 

 

资料来源：我的农产品网，申万期货研究所 
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四、风险提示 

天气因素扰动；糖料政策变化；玉米等替代品竞争。 
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