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主要内容：

白糖：基本面上，巴西糖榨季进入尾声，市场重心转向北半球，目前泰国

方面生产进度同比略慢，印度明显快于同期水平。整体上预计北半球各国新榨

季纷纷增产，巴西产量维持高位，全球供应宽松持续。

短期国内糖受到糖浆预拌粉等的配额收紧以及进口数据下滑的影响叠加短

期现货紧缺，下游采购交投大幅回暖的影响，走势短期强于外盘，下方支撑增

强，目前处在触底反弹阶段。

整体来看，前期利空数据已经部分消化，巴西糖产量对于基本面影响逐步

减弱，关注后续北半球开榨情况。国内在增产周期下，价格继续向上难度也在

加大。中长期宽松格局预计不改，白糖走势震荡偏弱为主，反弹压力增加。预

计短期国内白糖主力 2605 合约价格区间（5150，5350），下方第一支撑位置

在 5210 附近。操作建议：观望为主，空单可以止盈离场。



一.行情回顾

本周现货白糖迎来反弹，下游采购明显回暖，市场处于阶段性触底反弹的

行情中，底部支撑增强。截至 11 月 29 日收盘，郑糖期货主力合约收盘价格为

5253 元/吨，周涨 127 元/吨，涨幅 2.5%。

图 1：郑糖主力走势
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国际市场方面，巴西榨季迎来尾声，影响力减弱，北半球压榨稳步进行

中，市场重心转向北半球。截至 12 月 29 日收盘，ICE 原糖主力合约结算价格

为 15.23 美分/磅，周涨 1.53%。

图 2：ICE 糖主力走势
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二.国内糖数据分析

2.1 国内价格回顾

据同花顺，截至 12 月 26 日，广西制糖集团新糖报价 5320-5410 元/

吨；云南制糖集团新糖报价 5140-5260 元/吨；加工糖厂主流报价区间为

5780-5900 元/吨。配额内进口估算价 4140-4160 元/吨；配额外进口估算价

5250-5270 元/吨。

图 3：国内白糖价格 元/吨
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2.2 国内开榨进度及产量预估

据同花顺消息，2024/25 年度中国食糖产销结束，累计产糖 1116 万吨，较

上年度增加 120 万吨，国内新榨季全面展开，南方糖厂集中开榨，新糖上市供

应压力持续。截至 11 月底，2025/26 年制糖期甜菜糖厂生产进入旺季，甘蔗糖

厂陆续开机生产。本制糖期全国共生产食糖 105 万吨，同比减少 32 万吨，减幅

23.4%。其中，产甘蔗糖 18 万吨;产甜菜糖 87 万吨。全国累计销售食糖 35 万

吨，同比减少 26 万吨，减幅 42.3%。。



图 4：白糖榨季产销量 万吨 图 5：白糖工业库存 万吨
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2.3 进口原糖加工利润

根据 Mysteel 数据，截至 12 月 29 日，我国进口巴西原糖(升水 0.04)加工

后成本约为 4023 元/吨(关税配额内，15%关税)或 5132 元/吨(关税配额外，50%

关税)。

我国以进口巴西原糖为原料生产的白糖其销售利润约为 1759 元/吨(关税配

额内，15%关税)或 650 元/吨(关税配额外，50%关税)。

图 6：巴西原糖加工利润（配额内） 元/吨 图 7：巴西原糖加工利润（配额外） 元/吨
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2.4 白糖进出口情况

海关总署公布的数据显示，11 月，我国进口食糖 44 万吨，同比减少 9.34

万吨。1-11 月，我国进口食糖 434.16 万吨，同比增加 37.64 万吨，增幅



9.49%。2025/26 榨季（10-11 月），我国进口食糖 118.62 万吨，同比增加

11.59 万吨，增幅 10.83%。

据海关总署数据，11 月我国进口糖浆和白砂糖预混粉(含税则号 1702.90、

2106.906)合计 11.44 万吨，同比减少 11.03 万吨。其中，进口糖浆、白砂糖预

混粉(税则号列 170290)数量为 3.73 万吨，同比下降 36.82 万吨；我国进口

2106.90.6 项下糖浆、白砂糖预混粉共 7.71 万吨，同比增长 7.49 万吨。

截至 11 月，我国进口糖浆和白砂糖预混粉(含税则号 1702.90、2106.906)

合计 111.43 万吨，同比减少 107.18 万吨。

图 8：中国食糖进口量 万吨
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三.国际糖数据分析

据咨询机构 Datagro 预测，2025/26 年度全球糖市将出现 153 万吨的供

应盈余，从 2024/25 年度 467 万吨的供应缺口明显转变。

StoneX 更为乐观，预计 2025/26 年度全球糖市供应盈余将达 374 万吨；

美国农业部外国服务局(FAS)预测，印度 2025/26 年度糖产量将同比增长 26%

至 3500 万吨，主要得益于有利的季风降雨和种植面积增加。



11 月，国际糖业组织（ISO）最新预测显示，在产量增加的推动下，

2025/26 榨季全球糖市将供应过剩 163 万吨；预计 2025/26 榨季糖产量同比

增长 3.15%，至 1.8177 亿吨，消费量仅增长 0.6%，至 1.8014 亿吨。

3.1 巴西糖

据巴西甘蔗业协会（UNICA）发布数据显示，11 月下半月，巴西中南部地

区甘蔗入榨量为 1599.3 万吨，较去年同期的 2026.6 万吨减少 427.3 万吨，同

比降幅 21.08%；甘蔗 ATR 为 133.78kg/吨，较去年同期的 125.26kg/吨增加

8.52kg/吨；制糖比为 35.52%，较去年同期的 44.64%减少 9.12%；产糖量为

72.4 万吨，较去年同期的 108 万吨减少 35.6 万吨，同比降幅达 32.94%。

11 月下半月，巴西中南部地区累计入榨量为 59226.6 万吨，较去年同期的

60386 万吨减少 1159.4 万吨，同比降幅达 1.92%；甘蔗 ATR 为 138.33kg/吨，

较去年同期的 141.87kg/吨减少 3.54kg/吨；累计制糖比为 51.12%，较去年同

期的 48.34%增加 2.78%；累计产糖量为 3990.4 万吨，较去年同期的 3945.8 万

吨增加 44.6 万吨，同比增幅达 1.13%。

出口方面，巴西航运机构 Williams 发布的数据显示，截至 12 月 17 日当

周，巴西港口等待装运食糖的船只数量为 55 艘，此前一周为 44 艘。港口等待

装运的食糖数量为 181.2 万吨，此前一周为 151.31 万吨。在当周等待出口的食

糖总量中，高等级原糖（VHP）数量为 157.29 万吨。

目前原糖价格已经跌破巴西乙醇折算价的支撑，在明年 4 月后巴西新榨季

生产存在着下调甘蔗制糖比例的可能性。总的来看，从甘蔗种植面积角度讲，

巴西下榨季甘蔗产量仍有望维持高位，最终变化取决于天气，目前巴西降水同

比仍偏少，但距离下榨季时间尚早，天气影响存在变数。最终糖产量一方面取

决于甘蔗质量情况，另一方面受制糖比影响较大。



图 9：巴西糖 千吨
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3.2 印度糖

据印度全国甘蔗和糖业联合会(NFCSF)发布的数据显示，截至 12 月 15 日印

度 2025/26 榨季共有 479 家糖厂开机生产，同比增加 6家;累计产糖 779 万吨，

同比增加 172 万吨，增幅 28.34%。预计 2025/26 榨季食糖总产量（包含糖转乙

醇产量）为 3435 万吨。其中 340 万吨糖用于生产乙醇，食糖净产量预计为

3095 万吨，同比增产 485 万吨，增幅 19%。预计国内糖消费量在 2900 万吨，期

初库存为 500 万吨，可出口盈余为 200-250 万吨，此前印度政府刚刚宣布允许

出口 150 万吨新糖。2026 年印度甘蔗种植面积有保障，预计 2025/26 榨季印度

甘蔗种植面积 573.5 万公顷，增幅 2.26%。

印度糖业与生物能源制造商协会(ISMA)11 月初发布 2025/26 榨季食糖产量

的预估数据，该榨季食糖总产量预计为 3435 万吨，预计用于生产乙醇的食糖

340 万吨，该榨季食糖净产量(剔除乙醇用量后)预计为 3095 万吨。相比于 8 月

预估的 3490 万吨的总产量，微幅下调。

政策上，印度 2025/26 榨季甘蔗公平报酬价格(FRP)为 355 卢比/百公斤，

比上榨季调高 15 卢比/百公斤，涨幅 4.41%，从 2019/20 榨季的 275 卢比/百公

斤起，这已经是印度连续 6 年上调该价格，累计涨幅达 29%。这对于持续农民

种植积极性、扩大甘蔗种植面积意义重大。



总体预计印度 2025/26 榨季净产糖量预估在 3095 万吨，增幅 18%;乙醇消

耗折糖量 340 万吨，基本持平。本榨季出口许可 150 万吨，但除非原糖价格大

幅回升，否则或难全部兑现，实际出口以周边具备运价优势的国家为主。

图 10：印度糖 千吨
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3.3 泰国糖

根据泰国甘蔗和糖业委员会办公室（OCSB）发布数据显示，25/26 榨季截

至 12 月 22 日，累计甘蔗入榨量 966.36 万吨，较去年同期少 161.55 万吨，降

幅 14.32%；产糖量 81.53 万吨，较去年同期 94.89 万吨少 13.36 万吨，降幅

14.07%。预计 2025/26 榨季食糖产量为 1100 万吨，同比增加 95 万吨，增幅

9.45%。

政策上，泰国甘蔗和糖业委员会 11 月底审议通过 2025/26 榨季全国统一甘

蔗基础价:以商业蔗糖百分比(Commercial Cane Sugar )10%为基准，甘蔗基础

价核定为 890 泰铢/吨，同时明确甘蔗价格浮动标准为每 1 个 CCS 百分点对应

53.40 泰铢/吨。多数糖厂自愿额外向 1、3、6、9 号计价区蔗农支付 40 泰铢/

吨补贴。2025/26 榨季 890 泰铢/吨的价格，较上榨季的 1160 泰铢/吨下调 270

泰铢/吨，降幅 23.28%。相比 2023/24 榨季峰值 1420 泰铢/吨，降幅已达

37.32%。



近年泰国木薯、玉米价格也并无太大吸引力，甘蔗收购价格的下降，或将

抑制未来种植面积的增长及田间管理的投入，但因各种作物比价收益看并无特

别突出的品种，因此 2026 年种植面积预计难以增长。

图 11：泰国糖 千吨
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