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白糖：价差结构加速演变 

 

周小球     投资咨询从业资格号：Z0001891    zhouxiaoqiu@gtjas.com 

报告导读： 

弱预期提前上线，价差结构加速演变。2025年 Q1全球食糖市场基本面偏强，特别是巴西产区降水量

偏低，预期巴西甘蔗单产和出糖率受到影响，巴西产区 25/26榨季初期食糖生产效率存在一定的不确定

性，市场价格往往不会马上体现增产的趋势而下跌。美国加征对等关税以后，由于此次宏观叙事过于宏大

且短期难以证伪，预计将使得强现实的基本面退后，弱预期提前上线。当市场转向交易增产累库的弱预

期，趋势和结构性机会涌现，价格具备往下向巴西生产成本去交易的条件，同时关注纽约原糖近远月价差

走弱以及内外价差收敛的机会。 
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（正文） 

1.  宏观巨浪来袭，基本面退后 

2025年 4月 2日，美国对全球加征对等关税，市场交易衰退预期，引发金融市场剧烈动荡。美元、

美股、国际原油和国际黄铜大幅下跌。受美股下跌影响，各国股市均不同程度下跌。 

宏观巨浪来袭，基本面退后。美国加征对等关税，无论是短期还是长期，都是历史性的大事件，对于

商品价格的影响程度更高；此次加征关税的范围广，关税幅度超预期；博弈程度极高，后续美国和各国的

政策路径预测性低。在超强的宏观叙事面前，基本面退后。 

加征关税将从需求和汇率两个方面对原糖价格产生影响。美国加征对等关税，市场交易衰退预期，以

原油为代表的商品价格大幅下挫，交易衰退预期的宏观叙事过于宏大，短期难以证伪，虽然原糖的消费逐

年刚性增长，但是原糖价格仍受到波及。美元走弱背景下，商品货币也没有表现强势，雷亚尔和澳币大幅

贬值。美元兑雷亚尔由 2025年 4月 3日的最低 5.5930升至 2025年 4月 7日最高的 5.9316，雷亚尔 3

天贬值 6%；澳元兑美元由 2025年 4月 3日的最高 0.6387贬至 2025年 4月 7日最低的 0.5930，澳元 3

天贬值 7%。 

 

图 1：美元兑雷亚尔日 K线  图 2：澳元兑美元日 K线 

 

 

 
资料来源：文华财经，国泰君安期货研究  资料来源：文华财经，国泰君安期货研究 

 

 

2.  强现实边际增强 

2025年 Q1以来，全球食糖市场基本面不断强化。2025年 2月份，ISO将 24/25榨季全球食糖供应

短缺量调整为短缺 488万吨。25年 Q1以来，巴西低库存背景下，巴西产区降水偏低，印度产量不断下

调。 

24/25榨季，全球食糖供应短缺 488万吨。2025年 2月底，ISO发布 24/25年度全球食糖市场报

告，产量 1.7554亿吨，消费量 1.8042亿吨，全球供应短缺 488万吨，前值为供应短缺 251万吨（2024

年 11月预测值）。从供应短缺的数量来看，短缺量处于历史偏高水平，表明市场供应形势整体处于相对偏

紧的状态。 
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图 3：全球食糖产量下降  图 4：全球食糖供应短缺 488万吨 

 

 

 

资料来源：ISO，国泰君安期货研究  资料来源：ISO，国泰君安期货研究 

 

巴西 24/25榨季减产落地。UNICA数据显示，截至 3月 16日，24/25榨季巴西中南部甘蔗压榨量为

6.17亿吨，同比下降 4.94%；食糖产量为 3998万吨，同比下降 5.34%；乙醇总产量为 344亿升，同比增

加 4.11%；制糖用蔗比例（MIX）为 48.09%，上榨季同期为 48.96%，上榨季末为 48.87%。24/25榨季剩

余最后一期报告，只有极个别糖厂在生产，全榨季减产落地。 

图 5：巴西食糖产量下降（截至 3 月 16日）  图 6：巴西糖厂基本停止生产（截至 3月 16日） 

 

 

 

资料来源：UNICA，国泰君安期货研究  资料来源：UNICA，国泰君安期货研究 

 

图 7：巴西中南部产量同比下降（截至 3月 16 日）  图 8：巴西中南部 MIX 同比下降（截至 3月 16日） 

 

 

 

资料来源：UNICA，国泰君安期货研究  资料来源：UNICA，国泰君安期货研究 
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巴西产区累计降水量偏低，25/26榨季产量存在变数。23/24榨季（4月-3月），巴西圣保罗累计降

水较历史平均水平（LPA）低 20%，主要是 2023年 12月至 2024年 3月份的降水量偏低。巴西产区降水

并没有随着旧榨季的结束而结束，2024年 4-9月，产区累计降水量较 LPA低 45%，蔗田大火频发，甘蔗

单产大幅下降，纽约原糖 2410合约价格由 2024年 8月份最低 17.52美分/磅上涨至 9月底的 23.71美

分/磅，涨幅 35.3%。路透数据显示，截至 3月底，24/25榨季累计降水量甚至低于 23/24榨季产区累计

降水量，干旱威胁不仅没有解除，反而利剑高悬。 

 

图 9：巴西产区降水再度偏低 

 

资料来源：路透，国泰君安期货研究 

 

印度产量不断被下调，超预期。NFCSF数据显示，截至 2025年 3月 31日，24/25榨季印度甘蔗入

榨量 2.65亿吨，同比下降 11%；食糖产量 2485万吨，同比下降 17.85%。2024年 10月，ISMA预计

24/25榨季食糖产量为 2930万吨（不含 400万吨食糖用于生产乙醇）。2025年 3月 3日，NFCSF将

24/25榨季印度食糖产量下调至 2650万吨。2025年 3月 18日，NFCSF再度将 24/25榨季印度食糖产量

下调至 2590万吨。印度产量不断被下调，最终产量预计较榨季初低 340万吨，基本抵消了泰国、欧盟和

中国增产的数量，基本面边际增强。 
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图 10：印度食糖产量大幅下降  图 11：印度食糖期末库存偏低 

 

 

 

资料来源：ISMA，NFCSF，国泰君安期货研究  资料来源：ISMA，NFCSF，国泰君安期货研究 

 

原糖上涨的基本面驱动力仍在。2025年 1月份至今，纽约原糖 2503合约价格由最低 17.57美分/

磅上涨至最高 21.57美分/磅，上涨 4.00美分/磅，涨幅 22.8%。纽约原糖价格上涨的逻辑主要是强现

实增强：巴西低库存背景，印度 24/25榨季产量不及预期（较预期低 200万吨），巴西产区降水再度偏

低，巴西港口罢工。2025年 3月份以来，巴西产区降水持续偏低，印度产量也接连被下调，强现实边际

增强，原糖价格上涨的基本面驱动力仍在。与纽约原糖 2503合约相比，纽约原糖 2505合约摘牌后巴西

产区 25/26榨季将逐渐开启，供应的预期有所差异，买方的接货意愿对于价格节奏的影响上升。 

 

 

图 12：纽约原糖各合约价格走势对比 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究 
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3.  弱预期提前上线，价差结构加速演变 

25/26榨季，全球食糖市场维持增产累库的弱预期。纽约原糖月度均价自 21年 5月开始站上 17美分

/磅，历时 46个月。长期高价对生产有巨大的提振作用，但是受制于天气干旱以及制糖产能的影响，并没

有明显增库存。24/25榨季，干旱导致巴西和印度产量不及预期，导致纽约原糖价格再度走高。2024年

Q4巴西产区降水量高于 LPA，虽然 2025年 Q1降水量偏低，但是单产较 24/25榨季提高的概率极大，叠

加新增产能释放，巴西 25/26榨季依然维持增产预期。印度 2024年季风降水较 LPA高 7.6%，甘蔗收购

价格逐年提高，为 25/26榨季丰产创造了充分条件。南北半球增产预期之下，25/26榨季全球食糖市场仍

维持增产累库的弱预期。 

 

图 13：纽约原糖的估值相对较高  图 14：印度甘蔗收购价格逐年提高 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 
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图 15：印度 2024年季风降水较 LPA 高 7.6% 

 

资料来源：IMD，国泰君安期货研究 

 

弱预期提前上线，价差结构加速演变。2025年 Q1全球食糖市场基本面偏强，特别是巴西产区降水量

偏低，预期巴西甘蔗单产和出糖率受到影响，巴西产区 25/26榨季初期食糖生产效率存在一定的不确定

性，市场价格往往不会马上体现增产的趋势而下跌。美国加征对等关税，无论是短期还是长期，都是历史

性的大事件，对于商品价格的影响程度更高；此次加征关税的范围广，关税幅度超预期；博弈程度极高，

后续美国和各国的政策路径预测性低。美国加征对等关税以后，由于此次宏观叙事过于宏大且短期难以证

伪，预计将使得强现实的基本面退后，弱预期提前上线。当市场转向交易增产累库的弱预期，趋势和结构

性机会涌现，价格具备往下向巴西生产成本去交易的条件，同时关注纽约原糖近远月价差走弱以及内外价

差收敛的机会。 
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图 16：纽约原糖 57价差走弱  图 17：内外价差收窄 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 
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