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2025.01.17《国产糖压榨高峰叠加进

口压力预期，郑糖弱势震荡》

2025.03.03《高价格抑制需求，高交

割透支买需，郑糖短期或弱势震荡》

2025.03.28《关税壁垒需求不足 or

面积减少天气扰动？棉花自驱力不足

制约后期走势》

2025.04.30《种植端稳步推进&需求

端季节性下滑， 郑棉暂无利好驱动》

近期相关报告

报告结论

1. 巴西新榨季开局强劲，国际贸易流供需逐渐趋于宽松。4月上半

月巴西新榨季开榨初期产糖量和甘蔗压榨量同比双双增长，制糖比

创历史新高对糖产量的增长起到了积极作用。USDA 预测 2025/26 年

度巴西产量增加100万吨至4470万吨，市场提前交易巴西增产预期，

原糖价格再次走弱。

2. 印度季风降雨预期充沛，食糖供应预期增长。USDA 预计 2025/26

榨季糖产量增加 200 万吨至 3400 万吨。

3. 国内食糖压榨接近尾声，市场进入纯销售季节。

4. 进口糖到港延迟叠加糖浆进口受限，短期国内供需略显偏紧。糖

价内强外弱，郑糖跌幅或小于外盘。

风险点：巴西中南部产区不利天气、印度季风不及预期等

巴西新榨季开局良好，印度季风降雨预期充沛，市场普遍预期巴西、印度

产量增加对国际糖价形成下行压力。原糖跌至 18 美分之下，配额外进口利

润窗口再度打开，后期食糖进口预计将逐步增加，进而压制国内期现货市场。

郑糖在外盘主导下或震荡偏弱运行。考虑到市场进入纯销售季且替代糖源有

限，国内糖价内强外弱，跌幅或小于外盘。后期密切关注巴西产区天气及国

内进口到港节奏。若后期出现不利天气引发供应担忧，建议及时调整策略。

报告摘要
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一、巴西新榨季开局强劲，国际贸易流供需逐渐趋于宽松

4 月 1 日以来巴西进入 2025/26 新作物年度，市场开始逐渐关注巴西开榨情况以及新榨季产量

预期。5月 1日巴西蔗糖产业协会（Unica）发布了 2025 年 4 月上半月双周压榨报告。报告显示，4

月上半月巴西中南部甘蔗压榨量 1659.8 万吨，同比增加 2.99%；甘蔗含糖量 103.22 公斤/吨，去年

同期为 106.62 公斤/吨，同比减少 3.19%；产糖量 73.1 万吨，同比增长 1.3%；制糖比 44.77%，较

上年同期增加 0.69%，制糖比创同期历史新高。

巴西 4月上半月产糖量和甘蔗压榨量同比双双增长，显示新榨季开局强劲，甘蔗压榨进度良好。

制糖比显著提高也对糖产量的增长起到了积极作用。需要注意的是前期巴西降雨不足影响了甘蔗的

糖分积累，导致甘蔗含糖量出现下降，但偏干燥的天气有利于甘蔗的收割，令压榨生产快速推进。

之前受本榨季印度大幅减产、泰国增产幅度不及预期、巴西库存偏低影响，2025 年一季度国际食糖

贸易流供应较为紧张。后期随着巴西新糖供应量的不断增加，将促使国际食糖贸易流供需逐渐趋于

宽松。后期密切关注巴西产区天气变化。

数据来源：WIND、三立期货
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美国农业部外国农业服务局（FAS）2025 年 4 月 24 日发布了对巴西 2025/26 年度糖产量的预测。

预测巴西2025/26年度糖产量将同比增长2.3%至 4470万吨，较当前榨季的4370万吨增加100万吨。

4470 万吨的产量为仅次于 2023/24 年度的历史高位水平。

数据来源：钢联数据、三立期货

巴西国家商品供应公司（Conab）2025 年 4 月 30 日发布预测报告，2025/26 年度巴西糖产量预

计为 4587.5 万吨，同比增长 4.0%。巴西甘蔗产量预计 6.634 亿吨，较上一年度减少约 2%。2025/26

年度巴西计划收获的甘蔗面积约 879 万公顷，较上一年度增长 0.3%。单产量预计为 75.41 吨/公顷，

较上榨季下降 2.3%，原因是受 2024 年甘蔗生长阶段不利的天气条件影响。4587.5 万吨的糖产量创

Conab 记录的历史最高水平。

国际主流机构纷纷预测 2025/26 榨季巴西食糖产量大幅增加，促使国际糖价大幅承压。

二、印度季风降雨预期充沛，食糖供应预期增长

作为全球第二大食糖主产国，印度 2024/25 榨季食糖产量大幅减少，产量预估不断下调导致一

季度国际食糖价格走势偏强。随着巴西新榨季来临，市场关注点已转向 2025/26 榨季主产国的生产

形势及天气状况。

美国农业部（USDA）最新发布的报告显示，预计充沛的降水将促使印度在 2025/26 作物年度糖

产量达到 3500 万吨，较本年度产量修订预估值增加 26%。

良好的西南季风降雨条件对甘蔗生长极为有利，这不仅有助于提高单产水平，同时也为印度提

供了增加糖产量的机会。随着降水量的增加，印度有望缓解近年来由于干旱造成的产量波动，并满

足不断增长的国内外市场需求。
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三、国内食糖压榨接近尾声，市场进入纯销售季节

目前，我国 2024/25 榨季食糖压榨工作已基本结束，除云南外其余食糖产区均已收榨。截至 4

月 30 日全国食糖累计产量 1110 万吨，工业库存预计同比减少，市场进入纯销售季节。分地区看，

截至 4月 30 日，广西 2024/25 榨季累计产糖 646.5 万吨（上榨季产糖 618.14 万吨），同比增加 28.36

万吨，增幅 4.59% ；产糖率 13.3%，同比提高 1.22%。截至 4月底，全区累计销糖 413.53 万吨，同

比增加 55.43 万吨；产销率 63.96%，同比提高 6.03%。工业库存 232.97 万吨，同比减少 27.07 万

吨。

截至4月 30日，云南省 2024/25榨季累计产糖236.39万吨，同比增长34.12 万吨，增幅16.87%；

产糖率 13.33%，同比提高 0.18%。累计销糖 131.68 万吨，产销率 55.71%（上年同期产销率 46.53%）。

工业库存 104.7 万吨，同比减少 3.46 万吨。

数据来源：WIND、三立期货
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四、替代糖源有限，国产糖销售较快，糖价相比外盘抗跌

2025 年一季度我国食糖进口量仅为 15 万吨，同比下降 87.6%。本榨季我国制糖企业普遍提前

开榨，产量激增迅速填补了国内市场缺口且一季度北半球产量不及预期，国际糖价高企，进口压榨

利润缺失导致进口量较低。

糖浆预混粉方面，国内糖浆市场增加管控力度，一季度进口糖浆白砂糖预混粉累计 22.31 万吨，

同比减少 22.03 万吨，降幅 49.64%。2024 年 12 月 10 日起，因卫生标准问题，我国暂停泰国部分

糖浆预拌粉进口申报。2025 年 3 月 14 日起，暂停越南糖类企业部分糖浆预拌粉产品的进口申报，

启动安全质量审查。

一季度我国食糖进口量及糖浆预混粉进口量减少，导致制糖集团无销售竞争压力，国产糖销售

进度较快。目前广西个别品牌已售罄，企业挺价惜售心理普遍。在进口量未明显增加情况下，短期

国内供需略显偏紧。糖价相比外盘抗跌，郑糖跌幅或小于外盘。

数据来源：钢联数据、三立期货

数据来源：钢联数据、三立期货
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五、总结

综上，巴西新榨季开局良好，印度季风降雨预期充沛，市场普遍预期巴西、印度产量增加对国际

糖价形成较大下行压力。原糖跌至 18美分之下，配额外进口利润窗口再度打开，后期食糖进口预

计将逐步增加，进而压制国内期现货市场。对于后市，受外盘拖累，郑糖或震荡偏弱运行。考虑到

市场进入纯销售季且替代糖源有限，糖价预计内强外弱，郑糖跌幅或小于外盘。中期密切关注巴西

产区天气及国内进口到港节奏。

免责声明

本报告数据和信息来源于交易所，合法媒体或资讯机构的公开资料，以及我公司付费授权的数据信息，但公司对信息来源的准确性

和完整性不作任何保证。我公司力求对市场分析、判断做到客观公正，但市场千变万化，本公司不承担任何依据此报告内容进行操

作投资而导致的损失。本报告未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制发布。如需引用、刊发，须注明出处为“山

西三立期货有限公司”，且不得对本报告进行有悖意愿的删节和修改。


