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国信期货白糖月报

缺乏显著矛盾 郑糖宽幅震荡

2025 年 5 月 25 日

主要结论

白糖：国际市场来看：随着北半球主产国陆续完成榨季生产，市场关注重心

已向南半球转移。南巴西开榨初期压榨进度较快，但 4 月下半月受到降雨影响进

度放缓。天气因素在短期影响比较明显。不过总体供应相对充足，国际原糖市场

缺乏持续上行动能，当前行情仍处于宽幅震荡区间中。

国内市场来看，尚未显现显著的供需矛盾，不具备趋势行情的必要条件。虽

然 5月国内糖市供给仍以国产糖为主力，但随着进口配额发放，叠加进口成本持

续下行等多重因素，进口量放大是必然趋势，糖价上行阻力呈现增强态势。从市

场联动性分析，尽管国内市场呈现内强外弱格局，但难以完全脱离国际市场影响

而独立运行。综合来看，国内糖价阶段性冲高仍需依托国际市场行情提振。总体

运行区间参考 5750-6000 元/吨。

操作建议：郑糖波段交易为主。

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

5 月郑糖价格宽幅震荡。在外盘下挫以及国内发放进口配额的利空下，5 月 8 日郑糖主力合约最低至

5808 元/吨。随后在销售进度较快的提振以及外盘回升带动下，郑糖走高，5 月 14 日，郑糖主力合约最高

至 5926 元/吨。随后外盘持续下挫，国内跟跌。

5 月国际糖价冲高回落。基本面上南巴西 4 月下半月生产数据远低于市场预期，糖价最高至 18.29 美

分/磅。但随后巴西生产进度恢复，印度新榨季生产前景乐观也给市场带来压力。糖价再度走低。

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、巴西生产进度变缓 受到天气影响

巴西中南部地区在榨季开局较为强劲，但是随后受到降雨影响生产进度放缓。Unica4月下半月报告发

布。南巴西4月下半月巴西中南部地区压榨甘蔗1772.5万吨，同比减少49.35%；产糖85.6万吨，同比减少

53.79%。糖厂使用45.82%的甘蔗比例产糖，远低于上榨季同期的48.22%，制糖比上升速度远低于市场预期。

短期支撑糖价。但后期降雨减少，压榨进度将再度上升，市场对于整个榨季的生产仍相对乐观。

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

2、印度供应充足 新榨季生产前景乐观

印度糖和生物能源制造商协会(ISMA)发布的数据显示，截至 5月 15 日，印度糖产量已达 2574.4 万吨，

只有两家糖厂依然运转。印度 2024/25 榨季食糖净产量预计约在 2610-2620 万吨。其中包括到 5 月中期之

前生产的 2574.4 万吨，以及泰米尔纳德邦和卡纳塔克邦在特别压季预计生产的 40-50 万吨。印度本榨季

初的食糖库存为 800 万吨，以 2800 万吨的国内消费量预估，以及至多 90 万吨的出口量预估来计算，榨季

未库存预计在 520-530 万吨，接近两个月的消费量，基本可以保证在新糖上市前国内的需求。

人们对未来出现一个强劲而高产的榨季充满信心，印度气象局(IMD)的气候预测增加了这一积极势头，

他们预测 2025 年将出现正常的西南季风。这对作物健康和生产来说是个很重要的支持因素。

图： 印度双周累计产糖量（单位：万吨） 图：印度季风雨图

数据来源：ISMA 国信期货 数据来源：IMD 国信期货

三、国内市场分析
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1、国内生产结束 销售进度领先

2024/25 年度所有糖厂均已全部停机。本制糖期全国共生产食糖 1110.72 万吨，同比增加 115.33 万吨，

增幅 11.59%。2024/25 榨季云南最终糖产量预计超过 240 万吨，同比增加 35 万吨以上。全国累计销售食

糖 724.46 万吨，同比增加 149.81 万吨，增幅 26.07%；累计销糖率 65.22%同比加快 7.49 个百分点。销售

率是近 25 个制糖期以来同期的最高水平。

国内短期的供应压力非常有限，截至 4 月底工业库存 386.26 万吨，同比减少 34.48 万吨，是近 20 年

以来最低水平。

图：全国工业库存（单位：万吨） 图：全国销糖率（单位：%）

数据来源：中国糖业协会 国信期货 数据来源：中国糖业协会 国信期货

2、进口处于地量 后期预计放量

进口方面，2025 年 4 月份我国进口食糖 13 万吨，同比增加 8 万吨。2025 年 1-4 月我国累计进口食糖

28 万吨，同比减少 97 万吨，处于近十年同期最低水平，比 2020 年的 52 万吨还少 24 万吨。2024/25 榨季

截至 4 月底我国累计进口食糖 174 万吨，同比减少 137 万吨。从进口来源看，4 月份进口的 11 万吨原糖巴

西和尼加拉瓜各一半。由于前期给出较多点价机会，加工糖厂进行点价，5 月份开始进口量会有比较明显

的增长，特别是今年的配额外食糖进口许可已经发放，约为 260 万吨。

4 月，我国进口税则号 170290、2106906 项下的糖浆、含糖预混粉合计 8.54 万吨，同比减少 10.60 万

吨。其中，含香料或着色剂的甘蔗糖或甜菜糖水溶液(税则号 2106.9061)与蔗糖含量超过 50%的甘蔗糖、

甜菜糖与其他食品原料的简单固体混合物(税则号 2106.9062)合计进口 4.19 万吨，同比增加 4.14 万吨。

糖浆及预拌粉进口有明显的收缩趋势，预计后期维持。

图：月度食糖进口量（单位：万吨） 图：月度糖浆进口量（单位：万吨）
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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：随着北半球主产国陆续完成榨季生产，市场关注重心已向南半球转移。南巴西开榨初

期压榨进度较快，但 4 月下半月受到降雨影响进度放缓。天气因素在短期影响比较明显。不过总体供应相

对充足，国际原糖市场缺乏持续上行动能，当前行情仍处于宽幅震荡区间中。

国内市场来看，尚未显现显著的供需矛盾，不具备趋势行情的必要条件。虽然 5 月国内糖市供给仍以

国产糖为主力，但随着进口配额发放，叠加进口成本持续下行等多重因素，进口量放大是必然趋势，糖价

上行阻力呈现增强态势。从市场联动性分析，尽管国内市场呈现内强外弱格局，但难以完全脱离国际市场

影响而独立运行。综合来看，国内糖价阶段性冲高仍需依托国际市场行情提振。总体运行区间参考

5750-6000 元/吨。

操作建议：郑糖波段交易为主。
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重要免责声明

本研究报告由国信期货撰写，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发布及分发研究报告的全部或部分给任何其他人士。如引用发布，需注明出处为国信期货，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖报告原

意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容、引用资料和数据的客

观与公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅代

表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业务

的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、买入或卖出任何金融产品的具体

投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后发生的投资

所引致的任何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。


