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基本面

 巴西：24/25进入压榨尾声

 双周数据：12月上半月中南部糖产量34.6万吨，同比降63%，逐步进入尾声。

 出口：11月出口338.7万吨，同比下降8%；12月前三周出口166.24万吨，较同期增11%；库存为下降周

期，处往年同期低位。

 印度：已经开榨但出口尚未确定

 至12月中，475家糖厂已开榨，开榨企业数量及产糖量均较去年同期减少

 价格来看，如果现在允许糖厂出口，将比国内市场多赚取 3.2 美分/磅，政府尚未允许出口

 泰国：预计24/25产糖量增加

 如期开榨，截至12月25日数据，泰国甘蔗入榨、糖分、产糖量均较去年同比增加。

 国内：产销进度

 新季：广西74家糖厂开机生产，日榨蔗能力59.2万吨；

 现货市场：广西白糖现货成交5961元，制糖集团主流报价6000-6030元；云南制糖极端报5960-6000

元。新糖供给速度加快，叠加进口市场补充，市场中体供应充裕。

 进口：11月进口53万吨；2025进口糖浆、预拌粉税率由12%调整为20%，后续效果仍需等待时间验证。

价格信息
 巴西：ICE-乙醇折糖价差5.52，延续收窄；

 ICE：但仍处往年同期低位；

 进口利润：回升。

观点

 国际方面，巴西生产进入尾声，食糖库存处于历史低位，对国际糖价提供一定支撑，印度、泰国如期进入压榨期；

国内方面，天气良好，压榨进度加快，今年春假时间较早，现货市场成交预计在两周后趋淡，短期糖价或整理走

势。

 关注点：国内生产进度、替代品（糖浆）进口政策后续影响。



全球：食糖供需与榨季分布（USDA 口径）

全球食糖供需及可供出口量（万吨）

数据来源&制图：USDA、华金期货

全球食糖主产国产量趋势（万吨）

USDA新发布全球供需平衡数据：

 较去年相比，全球食糖增加280万吨至1.866亿吨。其中中国、印度和泰国产量增加抵消巴西产量下降；随着印度市场的增长，预计消费创下新高；由于泰

国出口增加，全球可供出口增加。

ISO发布24/25全球糖市修订报告：

 预计24/25榨季全球糖供应缺口为251.3万吨，较此前预测358万吨减少；产量预计变化不大（中国产量上调35万吨，是本次报告中最大调整），消费量预

计为1.8158亿吨；出口量预计下降至6312.7万吨，同比减少。

StoneX预计2024/25榨季全球食糖过剩量为214万吨

 预计2023/24榨季全球食糖过剩量为320万吨，而2024/25榨季食糖过剩量为214万吨。StoneX对于印度产量预估上调，出口的可能性更大，预计出口量

将达100万吨。

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25E

全球食糖产量 全球食糖消费量 全球食糖期末库存 全球食糖可供出口量

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

巴西 印度 欧盟 泰国 中国 美国 巴基斯坦 俄罗斯



巴西中南部双周产糖量（万吨）

巴西（双周压榨）：12月上半月中南部糖产量34.8万吨，同比降63%

巴西中南部甘蔗累计压榨量（亿吨）

数据口径：UNICA；制图：华金期货

巴西中南部累计产糖量（万吨）

巴西双周食糖库存巴西中南部双周制糖比
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巴西（出口）：12月前三周出口166.24万吨，较去年同期增11%

巴西食糖按月度出口（万吨）

数据口径：巴西农业部、巴西外贸局；制图：华金期货

巴西食糖按榨季累计出口（万吨）

巴西食糖出口均价（元/吨） 巴西港口情况
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巴西乙醇折糖价及ICE收盘价

数据来源&制图：巴西农业部、华金期货

100

150

200

250

300

350

4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月

19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4
/1
6

5
/1

5
/1
6

6
/1

6
/1
6

7
/1

7
/1
6

8
/1

8
/1
6

9
/1

9
/1
6

1
0
/1

1
0
/1
6

1
1
/1

1
1
/1
6

1
2
/1

1
2
/1
6

1
/1

1
/1
6

2
/1

2
/1
6

3
/1

3
/1
6

4
/1

19/20 20/21

21/22 22/23

23/24 24/25

0

200

400

600

800

1000

1200

4
/1

6

5
/1

5
/1

6

6
/1

6
/1

6

7
/1

7
/1

6

8
/1

8
/1

6

9
/1

9
/1

6

1
0
/1

1
0
/1

6

1
1
/1

1
1
/1

6

1
2
/1

1
2
/1

6

1
/1

1
/1

6

2
/1

2
/1

6

3
/1

3
/1

6

4
/1

19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25



巴西食糖供需平衡表

巴西食糖供需平衡表（万吨）

数据口径与来源：USDA、泛糖；制图：华金期货

 巴西国家商品供应公司（Conab）近日发布预估报告，预计巴西2024/25榨季甘蔗产量为6.7867亿吨，低于之前预估的6.8983亿

吨；预计甘蔗种植面积同比增长4.3%，但受不利的天气和火灾影响，单产下降8.8%；食糖产量预计为4400万吨，低于之前预计的

4600万吨。乙醇总产量（包括玉米制）预计为360.8亿公升，高于之前预计的354.1亿公升；其中，甘蔗制乙醇产量预计为288.5亿

公升，高于之前预计的284.7亿公升。

 预计2024/25榨季巴西中南部地区甘蔗产量为6.1686亿吨，低于之前预计的6.2617亿吨；预计食糖产量为4031万吨，低于之前预

计的4206万吨。
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印度市场：24/25榨季开启

印度糖厂开榨数量（家） 印度双周累计糖产量（万吨）

 截至2024年12月15日，印度共有472家糖厂正在进行食糖生产工作，较

去年同期的501家同比减少29家；入榨甘蔗7192.4万吨，较去年同期的

8509.2万吨减少1316.8万吨，降幅15.48%；产糖608.5万吨，较去年同

期的742万吨减少133.5万吨，降幅18%

 NFCSF预计，2024/25榨季印度食糖产量将达到2800万吨。

数据来源&制图：ISMA、泛糖、华金期货

印度食糖月度出口（万吨）
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印度食糖供需平衡表（万吨）

印度食糖供需平衡表

数据口径：ISMA、USDA；制图：华金期货

 印度食品部宣布2025年1月的食糖内销配额为225万吨，较2024年12月的220万吨环比增加5万吨；较2024年1月的230万吨同比减

少了5万吨；该配额将从2025年1月1日起生效。

 据市场专家称，由于国内食糖消费需求增加，随着2024/25榨季的进行，供应过剩量将减少。
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泰国食糖产量：进入压榨期

泰国双周累计糖产量（万吨） 泰国榨季产糖量（万吨，%）

数据来源&制图：泛糖（产量口径为OCSB）、华金期货

 2024/25榨季截至12月25日，泰国累计甘蔗入榨量为1461.01万吨，较去年同期增幅35.05%；甘蔗含糖分11.49%，较去年同期

增加0.39%；产糖率为8.774%，较去年同期增加0.703%；产糖量为128.19万吨，较去年同期的87.31万吨增加40.88万吨，增幅

46.81%。
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数据来源&制图：泛糖、华金期货

泰国食糖出口与出口均价（万吨、美元/吨）
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泰国：食糖供需平衡表

泰国食糖供需平衡表（万吨）

数据来源&制图：USDA、华金期货

 泰国甘蔗糖业委员会办公室(OSCB)主任Virit Viseshsinth近日预计泰国2024/25榨季的食糖产量将达到1039万吨，同比增长18%
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美国食糖供需平衡表：12月产量延续下调，进口调增

美国食糖供需平衡表（单位：Short Tons）

数据来源&制图：USDA、华金期货
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国内市场：11月产糖97.58万吨，工业库存75.89万吨

单月销糖量（万吨）

工业库存

单月产糖量（万吨）

累计产销率

数据来源&制图：糖业协会、华金期货
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国内市场：11月进口53万吨

累计月度进口进度（万吨）

年度进口情况

数据来源&制图：海关总署、泛糖、华金期货

我国月度进口（万吨）

月度进口与单价

0

20

40

60

80

100

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2020 2021

2022 2023

2024

0

200

400

600

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2020 2021 2022

2023 2024

0

100

200

300

400

500

600

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
4
（

1
-1

1
月
）



贸易：进口利润亏损减少

巴西配额外进口糖利润

泰国配额外进口糖利润

数据来源&制图：WIND、泛糖、华金期货

巴西进口糖成本估算

泰国进口糖成本估算
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CFTC：基金净多持仓 ICE 季节性走势

净多持仓与价格变动
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郑糖：基差延续回落，月间价差窄幅波动

郑糖期现货价格 基差历年变动

郑糖月间价差（5月-1月）

数据来源&制图：WIND、华金期货
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