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国信期货白糖半年报

利空大量释放 糖价波动空间有限

2025 年 6 月 29 日

主要结论

白糖：国际市场来看，原糖市场上半年利空释放密集，亚洲产量前景光明，

印度季风雨充沛，2025/26 年度的产量或将达到 3500 万吨的水平，泰国的产量

预计也将大幅提升至 1120 万吨。巴西生产进度虽然同比落后，但是绝对量维持

高位，且最大化生产食糖。在大量利空影响下，糖价试探 16 美分/磅一线支撑。

但市场似乎否极泰来，巴西开始出现天气干扰以及乙醇政策的变化，阻止价格的

进一步颓势。下半年如果出现一些利好，对于相对利空充分消化的市场来说，很

可能扭转上半年的局面。但整体在未来供应比较充裕的大背景下，高度可能相对

有限。

国内市场来看，基本面上国产糖库存偏低，广西挺价意愿非常强，云南库存

相对偏高，但市场采购并不缺乏，整体现货市场韧性比较足，高基差维持。不过

未来进口大量涌入的格局不改，8 月预计加工糖开机将达到峰值。从定价角度来

看，云南糖定价预计将转为加工糖定价。不过虽然加工糖后期大量上市，但是没

有自降身价去砸盘的动力，届时还需结合消费情况综合判断。总体来说，远期偏

弱预期存在，上行压力较大。但是下方空间预计也相对有限，除非国际市场跌破

16 美分/磅一线重要关口。

操作建议：郑糖波段交易为主。

白糖
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一、行情回顾

上半年郑糖价格下挫后回升再转为下跌。

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，4

月 3日达到上半年高点 6084 元/吨。但此后在宏观方面美国加征关税的利空下，商品整体颓势，郑糖受到

拖累，随后外盘持续下挫，国内跟跌。4月 16 日郑糖主力合约最低至 5856 元/吨。国内逻辑转至主产区天

气灾害，糖价随后回升。在外盘下挫以及国内发放进口配额的利空下郑糖转为下跌，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。

上半年国际糖价先在高位宽幅震荡，四月中旬后跌破区间下沿震荡寻底。

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

后一系列利空导致糖价破位下行。宏观事件冲击对糖价影响偏空，基本面上巴西榨季开局生产强劲，也给

市场带来压力。糖价不断下挫寻找支撑。主力合约 4 月 16 日最低至 17.36 美分/磅。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。6月 18 日，主力合约最低至 16.2 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、巴西生产同比落后 关注天气及乙醇政策影响
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2025/26榨季截至6月1日中南部累计压榨甘蔗1.25亿吨，同比减少11.85%;累计产糖695.4万吨，同比

减少11.64%;累计产乙醇57.4亿升，同比减少11.36%;糖厂使用49.99%的甘蔗比例产糖，上榨季同期为

47.81%。

虽然压榨数据同比落后，但是基于2024/25年度处于持续刷新历史新高的压榨进度，本年度绝对数量

来看仍处于高位，生产企业最大化制糖比。

图：南巴西累计压榨量（单位：千吨） 图：南巴西累计制糖比例（单位：%）

数据来源：UNICA 国信期货 数据来源：UNICA 国信期货

6月25日圣保罗州打破了今年的低温纪录，此次冷空气来自极地，最南端地区甚至出现霜冻，清晨温

度仅达到 0.3℃，北部也出现低温天气。圣保罗上一次出现霜冻是在 2021 年，对于甘蔗带来显著影响。

由于此前的干旱天气和近日袭击圣保罗州的严重霜冻，当前市担忧巴西中南部地区的产区状况。已有机构

预计当前2025/26榨季圣保罗州的甘蔗产量将下降9%-10%，甚至可能达到12%。

乙醇政策方面，2025年6月25日，巴西官方宣布计划将汽油中的无水乙醇掺混比例从27%提高到30%，8

月1日生效。这一政策将促使更多甘蔗被用于生产乙醇，掺混比由27.5%提升至30%，以上一年度乙醇总量

125亿升来计算，会增加无水乙醇约11.4亿升的替代需求，折合产糖量约180万吨。对糖价构成支撑。

图：巴西过去一周最低温度 图：巴西乙醇掺混比例



国信期货研究 Page 4

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

数据来源：NOAA 国信期货 数据来源：MME 国信期货

2、印度产量前景较好 季风雨量充沛

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榨季预计生产的 40-50 万吨。市场焦点转向新榨季的产量前

景。

今年马哈拉施特拉邦和卡纳塔克邦的降雨量分别比平均水平高出1007%和234%。降雨将有利于2025/26

年度(始于 10 月)收获的作物，并将支持 2026/27 年度收获作物的种植。印度由于种植面积增加和季风降

雨规律，预计 2025/26 榨季产糖量可达 3500 万吨。

图： 印度双周累计产糖量（单位：万吨） 图：印度季风进展图

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

1、产销进度乐观 基差坚挺
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2024/25 榨季，截至 5月底累计销糖率 72.69%，同比加快 6.52 个百分点。2 月开始销量率从同比下降

转为同比增长，此后一直处于历史领先水平。预计至 6 月底，广西工业库存不足 140 万吨。这对于现货糖

价有非常明显的支撑。

基差自 5月以来上涨，现货强势明显，在郑糖下跌过程中，强基差在 5600 元/吨一线起到了非常显著

的托底作用。后期只要加工糖不出现甩卖的情况，偏低库存预计仍将对于糖价下方起到支撑作用。

图：全国累计销糖率（单位：%） 图：国内期现货价格及基差（单位：元/吨）

数据来源：中国糖业协会 国信期货 数据来源：Wind 国信期货

2、进口放量 后续到港预期维持高位

进口方面，2025 年 5 月份我国进口食糖 35 万吨，同比增加 32 万吨。2025 年 1-5 月我国累计进口食

糖 63 万吨，同比减少 64 万吨，是十年以来最低水平。2024/25 榨季截 5 月底我国累计进口食糖 209 万吨，

同比减少 104 万吨。

随着配额外进口许可的发放，5月份配额外原糖开始逐渐到港。根据目前巴西原糖出口的船期，预计

6 月份我国食糖进口数量比 5 月份的 35 万吨稍多，但由于上半年给出较为明确的点价机会，进口总量或达

到 200 万吨，进口大幅放量将于 7 月份真正开启。

图：月度食糖进口量（单位：万吨） 图：巴西、泰国进口成本（单位：元/吨）
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数据来源：中国海关 国信期货 数据来源：泛糖科技 国信期货

3、资金博弈加剧 关注主力席位动向

从郑糖持仓来看，主力空头席位从5月18日开始建仓，至6月18日达到峰值超过4万手净空单。郑糖盘

面在主空加仓阶段不断下挫，但是进入6月中旬空头加仓明显失效，市场后期走升又逼空头之势，6月下旬

随着主力空头不断减仓，郑糖价格反弹。在反弹阶段，郑糖2509合约明显强于外盘走势，强于远月2601合

约走势，体现出自身的独立性，资金博弈的痕迹明显。

在郑糖波段行情中，主力席位的变化往往存在一定规律，并且对市场产生显著的影响。因此追踪主力

席位动向对于波段行情的把握难以忽略。

图：郑糖 2509 合约主力空头持仓情况及糖价走势（单位：手、元/吨）

数据来源：Wind 国信期货

四、结论及操作建议
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国际市场来看，原糖市场上半年利空释放密集，亚洲产量前景光明，印度季风雨充沛，2025/26 年度

的产量或将达到 3500 万吨的水平，泰国的产量预计也将大幅提升至 1120 万吨。巴西生产进度虽然同比落

后，但是绝对量维持高位，且最大化生产食糖。在大量利空影响下，糖价试探 16 美分/磅一线支撑。但市

场似乎否极泰来，巴西开始出现天气干扰以及乙醇政策的变化，阻止价格的进一步颓势。下半年如果出现

一些利好，对于相对利空充分消化的市场来说，很可能扭转上半年的局面。但整体在未来供应比较充裕的

大背景下，高度可能相对有限。

国内市场来看，基本面上国产糖库存偏低，广西挺价意愿非常强，云南库存相对偏高，但市场采购并

不缺乏，整体现货市场韧性比较足，高基差维持。不过未来进口大量涌入的格局不改，8 月预计加工糖开

机将达到峰值。从定价角度来看，云南糖定价预计将转为加工糖定价。不过虽然加工糖后期大量上市，但

是没有自降身价去砸盘的动力，届时还需结合消费情况综合判断。总体来说，远期偏弱预期存在，上行压

力较大。但是下方空间预计也相对有限，除非国际市场跌破 16 美分/磅一线重要关口。

操作建议：郑糖波段交易为主。
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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。
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