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国信期货白糖月报

基本面支撑 郑糖易涨难跌

2025 年 3 月 30 日

主要结论

白糖：国际市场来看，巴西干燥天气存在隐忧，开榨初期或出现较大同比数

据变化。印度产量围绕 2600 万吨上下分歧较大，在出口和不能出口甚至进口的

问题上反复横跳。国际市场短期波动或仍较大。但是总体供应局面主要取决于巴

西的供应，如果巴西不出现超预期情况，国际糖价二季度仍难以走出 17-22 美分

/磅的区间。

国内市场来看，随着广西收榨，国内糖市逐步进入去库存阶段，销售进度明

显较往年有所提升，糖厂整体压力非常有限。外部来看，进口大幅收缩，暂时没

有看到大量的点价，糖浆预拌粉收紧局势已定。消费方面，虽然旺季仍有一定时

间，但是随着后期气温上升，五一假期出游等对于白糖消费还是会出现提振，叠

加本身供应压力低，国内糖价或呈现易涨难跌的局面。运行区间参考 5800-6400

元/吨。

操作建议：郑糖偏多思路为主。

白糖

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道，分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的

授意、影响，特此声明。
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一、行情回顾

一季度郑糖价格下挫后回升。1 月国内对于糖浆及预拌粉进口管控收紧的预期落地后。市场回归基本

面，处于全面生产时期，供应压力较大，临近春节消费转为平淡，备货基本结束。糖价持续下跌，1月 22

日，郑糖最低至 5725 元/吨。随后国际市场不断反弹带动，国内虽然生产进度强劲但是广西总产量预计达

不到此前预期，也给糖价带来支撑。郑糖从最低点反弹超过 250 元/吨，价格回升至 6000 元/吨一线。2 月

21 日，郑糖最高至 6044 元/吨。随后郑糖跟随外盘下挫出现小幅调整。在销售进度较好，外盘继续上行的

带动下，郑糖再度反弹，3月 21 日达到阶段性高点 6166 元/吨。

一季度国际糖价一波三折，整体运行于 16.6-20.1 美分/磅之间。1 月 21 日创低点 16.61 美分/磅。2

月市场的焦点从巴西估产上调转向巴西库存历史新低，雷亚尔也触底反弹，导致空单大幅平仓。2 月 25 日，

原糖反弹至 19.98 美分/磅。但随着 3 月合约天量交割，糖价崩塌式下跌。糖价回到 18 美分/磅一线。随

后巴西干燥以及印度估产下调，糖价再度回升，最高至 20.09 美分/磅。

图：郑糖主力合约走势 图：ICE 期糖主力合约走势

数据来源：博易云 国信期货 数据来源：博易云 国信期货

二、国际市场分析

1、巴西新榨季即将开启 天气因素影响大

2024/25榨季巴西生产已经基本结束，巴西甘蔗行业协会(Unica)数据显示，截至3月1日中南部累计压

榨甘蔗6.14688亿吨，同比减少5.01%;累计产糖3982.2万吨，同比减少5.58%。糖厂使用48.13%的甘蔗比例

产糖，上榨季同期为49.02%。

图：南巴西累计产糖量（单位：千吨） 图：南巴西累计制糖比例（单位：%）
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数据来源：UNICA 国信期货 数据来源：UNICA 国信期货

当前市场焦点因素为巴西中南部的天气状况。3月上半月，巴西主产区持续干旱，导致甘土壤湿度降

至接近临界水平，引发对于甘蔗单产的担忧，对于国际糖价也起到明显的提振作用。不过气象预报显示3

月下旬降雨量开始回升，不过对此轮降水能否弥补前期长时间旱情带来的单产损害市场分歧较大。相对悲

观的机构已经将2025/26榨季的甘蔗压榨量预估下调至6.1亿吨以下，最为悲观的预估为5.9亿吨近三个榨

季最低水平，但相对乐观的机构给出的压榨量估值仍能达到6.3亿吨的历史第二高水平。

天气因素对于巴西新榨季开局较为关键，如果天气较为干燥，有利于压榨，但是基于上一榨季开局压

榨量较高，同比增幅或难有明显上涨。如果降雨影响开榨，导致初期生产量降低，叠加上榨季高压榨量数

据，谨防市场无脑交易双周生产数据同比大幅降低。

图：巴西过去一个月降雨距平图 图：巴西未来两周降雨图

数据来源：NOAA 国信期货 数据来源：NOAA 国信期货

2、印度产量预估之争激烈 进出口进度放缓
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2024/25 榨季估产在印度国内出现较大分歧。

据 3 月 17 日报道，印度全国合作制糖厂联合会(NFCSF)将 2024/25 年榨季的糖产量预估修正为 2590

万吨。较前次预测的 2650 吨下调 60 万吨。根据 NFCSF 发布的数据，截至 2025 年 3 月 15 日，全国 204 家

糖厂仍在压榨，累计压榨甘蔗 2.54517 亿吨，产糖 2371.5 万吨。上榨季同期 358 家糖厂压榨，甘蔗压榨

量达到 2.84148 亿吨，糖产量为 2827.7 万吨。截至 2025 年 3 月 15 日，平均产糖率为 9.32%，而上季同期

为 9.95%。根据 NFCSF 的数据，马哈拉施特拉邦的糖厂已累计压榨 8317.5 万吨甘蔗，产糖 786 万吨。北方

邦累计压榨了 8423 万吨甘蔗，产糖 809.5 万吨。卡纳塔克邦累计压榨甘蔗 4600 万吨，糖产量为 391 万吨

专家表示，马哈拉施特拉邦、卡纳塔克邦和北方邦这三个主要产糖邦的糖产量下降，导致了本榨季的产量

下降。

据 3 月 19 日报道，印度糖和生物能源制造商协会(ISMA)称，因天气条件有利和种植情况改善，印度

糖供应将足以满足需求，该协会对 2025/26 榨季(10 月至 9月)持乐观态度。该协会称，在满足出口、乙醇

和国内需求之后，本榨季结束时的糖期末库存可能为 540 万吨。据 3 月 13 日的报道，印度糖业协会(ISMA)

对 2024/25 季的净糖产量预测进行了修订。截至 2025 年 3 月 10 日，糖产量仅为 2330.9 万吨，全国目前

有 228 家糖厂未收。在北方邦(Uttar Pradesh)，由于甘蔗糖分和单产的改善，压榨季可能会延长至 4 月

份。然而，东部和中部地区的部分糖厂预计将在 2025 年 3 月底关闭。在马哈拉施特拉邦(Maharashtra)和

卡纳塔克邦(Karnataka)，单产下滑导致甘蔗供应不足。卡纳塔克邦的部分糖厂预计将在 2025 年 6 月至 7

月开始的特殊压季节恢复运营。考虑到上述发展情况，ISMA 预计在将 350 万吨糖用于乙醇生产后，净糖产

量预测调整为 2640 万吨。

2600 万吨作为产量的分水岭，可能决定印度是否能进行出口甚至是出现进口。虽然实际的贸易流影响

落地要到三季度，但在此之前对于印度贸易流的预测摇摆预计将始终左右短期市场波动。

图： 印度双周累计产糖量（单位：万吨） 图：ISMA 对印度 2024/25 榨季糖产量的预估（单位：十万吨）

数据来源：ISMA 国信期货 数据来源：ISMA 国信期货

三、国内市场分析

1、国内产量基本定型 收榨进度领先历年水平
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沐甜科技对于 2024/25 榨季最新产量做出预估，与榨季初相比，产量预估下调了 30-40 万吨，主要是

广西产量不及预期而云南产量、新疆产量略有上调，国内增产的压力有所下降。2024/25 榨季截至 2月工

业库存为 496.45 万吨，同比增加 79.51 万吨。工业库存的同比增幅出现环比下降。由于广西至 3 月底仅

有 2家未收榨，大幅领先历年水平，预计 4 月有望进入去库存阶段。

图：全国工业库存（单位：万吨） 图：2024/25 榨季全国糖产量预估（单位：万吨）

数据来源：中国糖业协会 国信期货 数据来源：沐甜科技 国信期货

2、产销进度较为乐观 现货糖价存支撑

截至 2025 年 2 月底，2024/25 年制糖期共生产食糖 971.61 万吨，同比增加 176.82 万吨，增幅 22.25%;

全国累计销售食糖 475.16 万吨，同比增加 97.31 万吨，增幅 25.75%;累计销糖率 48.9%，同比加快 1.36

个百分点。其中，2月份单月销糖 101.66 万吨，同比增加 35.52 万吨。在春节过后的传统淡季，实现了销

量同比较大幅度增长。销量率从同比下降转为同比增长。对于 3 月市场预计销糖量在 90-100 万吨之间，

糖厂整体库存去化比较理想，这对于现货糖价有非常明显的支撑。

图：全国累计销糖率（单位：%） 图：广西及云南白糖现货价格（单位：元/吨）
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数据来源：中国糖业协会 国信期货 数据来源：Wind 国信期货

3、进口量大幅收缩 糖浆管控收紧

进口方面，2025 年 2 月份我国进口食糖 2 万吨，同比减少 47 万吨 2025 年 1-2 月我国累计进口食糖 8

万吨，同比减少 111 万吨。24/25 榨季截 2 月底我国累计进口食糖 154 万吨，同比减少 151 万吨。进口收

缩的程度高于市场预期。

2025 年 1-2 月份我国进口糖浆、预混粉合计 10.92 万吨，同比减少 5.91 万吨，降至 2021 年以来第二

低的水平，折糖大概 8.55 万吨。其中进口糖浆三项合计 5.05 吨，同比减少 7.23 万吨，降幅明显;进口预

混粉两项合计 5.88 万吨，同比增加 1.31 万吨。从进口来源来看绝大部分来自泰国，占比超过 80%，其次

从越南进口 0.33 万吨。进口预混粉 5.88 万吨，主要来源国变为越南 2.99 万吨，占比超过一半，泰国进

口 2.65 万吨，降至第二位。

2024 年 12 月 10 日泰国糖浆、预混粉暂停进口。2025 年 3 月 14 日越南的糖浆、预混粉也暂停进口了。

由于泰国糖浆、预拌粉进口的暂停，1-2 月越南成为我国预拌粉的主要进口来源，不过随着越南进口的管

制也收紧，后续预计进口量显著下降。

图：月度食糖进口量（单位：万吨） 图：月度糖浆进口量（单位：万吨）

数据来源：中国海关 国信期货 数据来源：中国海关 国信期货

四、结论及操作建议

国际市场来看，巴西干燥天气存在隐忧，开榨初期或出现较大同比数据变化。印度产量围绕 2600 万

吨上下分歧较大，在出口和不能出口甚至进口的问题上反复横跳。国际市场短期波动或仍较大。但是总体

供应局面主要取决于巴西的供应，如果巴西不出现超预期情况，国际糖价二季度仍难以走出 17-22 美分/

磅的区间。

国内市场来看，随着广西收榨，国内糖市逐步进入去库存阶段，销售进度明显较往年有所提升，糖厂

整体压力非常有限。外部来看，进口大幅收缩，暂时没有看到大量的点价，糖浆预拌粉收紧局势已定。消

费方面，虽然旺季仍有一定时间，但是随着后期气温上升，五一假期出游等对于白糖消费还是会出现提振，
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叠加本身供应压力低，国内糖价或呈现易涨难跌的局面。运行区间参考 5800-6400 元/吨。

操作建议：郑糖偏多思路为主。
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