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国信期货白糖月报

加工糖接力国产糖供应 郑糖偏强震荡

2025 年 7 月 27 日

主要结论

白糖：国际市场来看，巴西由于单产下降以及制糖比升至历史高位，因此后

续总产量或有下调空间。亚洲主产国估产仍非常乐观，印度降雨充沛，糖产量预

估上调至 3500 万吨，新榨季或实现出口 100 万吨。消费方面，可口可乐以及百

事可乐有望调整配方增加蔗糖使用，巴基斯坦等国也存在采购需求。总体多空因

素并存，预计在 16-18 美分/磅之间宽幅震荡。

国内市场来看，国产糖销售进度持续领先，进口量显著放大，加工糖大量上

市，但是报价平稳。前期点价的原糖有一部分并未在盘面进行套保，成本与国产

糖相距不远，因此对于市场的压力有限，国内基本实现国产糖与加工糖接力供应

市场的格局。后期糖价上方空间主要关注消费情况。预计总体运行区间参考

5700-6000 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

7 月郑糖震荡走高。在销售进度较快的支撑下，基差维持较高水平，并且主力净空席位转为净多，资

金面也带来支撑，期货价格震荡走高。

7 月国际糖价低位震荡。跌破 16 美分/磅后糖价修复性反弹，但随后在基本面上印度供应充裕预期的

压制下，承压于 17 美分/磅一线，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、巴西制糖比创历史新高 压榨量下降

6月下半月南巴西甘蔗制糖比创下新高，达到53.15%，累计制糖比达到51.02%，同比增加2.3个百分点。

不过由于天气原因影响，甘蔗入榨量较低。7月巴西压榨进入高峰期，后期的制糖比例以及甘蔗含糖量对

市场估产的影响会更大。从目前的甘蔗单产、含糖量指标相对偏低的状况叠加制糖比已经没有多少增加的

空间来看，巴西2025/26榨季产量或面临下调。

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 出口预期乐观

由于降水充沛，人们对未来出现高产充满信心，预计印度将在 2025/26 年度获得糖的大丰收。美国农

业部（USDA）预测印度下一年度糖产量将达到 3500 万吨，较本年度有所增加。印度糖和生物能制造商协

会（ISMA）称，截至 2025 年 7 月中，印度糖出口量在 65-70 万吨。该协会预测到 8 月底时的糖出口量为

80 万吨，因此有 20 万吨的配额未能被出口。印度糖产业请求政府将糖出口许可期限延长至 12 月 31 日。

新年度如果确实收成良好，有望出口 100-150 万吨。

图： 印度产糖量（单位：万吨） 图：印度累计降雨对比均值（单位：mm）

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、国内销售进度领先

广西 6 月份单月销糖 49.53 万吨，同比增加 7.73 万吨，工业库存 132.44 万吨，同比减少 33.08 万吨。
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云南 6 月当月销售食糖 19.53 万吨，同比减少 6.6 万吨，工业库存 66.76 万吨，同比增加 6.85 万吨。

广西部分糖厂已经清库，整体销售进度领先的较多。云南相对于广西的去库速度偏慢。6 月下旬至 7

月上旬云南整体成交清淡。7 月中旬期货有所走高，南华、英茂连续报价上调，单日成交量近万吨。中间

商也纷纷上调报价，成交量放量至几百近千吨。预计 7月销糖数量有所回升。

总体来看，国产糖销售接近尾声，国内供应逐步实现国产糖和加工糖的接力。

图：广西单月销量（单位：万吨） 图：云南单月销量（单位：万吨）

数据来源：广西糖业协会 国信期货 数据来源：云南糖业协会 国信期货

2、进口持续增加 预拌粉有放量迹象

进口方面，2025 年 6 月份我国进口食糖 42 万吨，同比增加 39 万吨，处于近十年最高水平。2025 年

1-6 月我国累计进口食糖 104 万吨，同比减少 26 万吨，仍然处于近十年同期最低水平。2024/25 榨季截至

6 月底我国累计进口食糖 251 万吨，同比减少 60 万吨。进口来源来看，上半年原糖进口中主要为巴西，占

比达到 76%。从前期点价情况来看，后续进口糖预计仍有百万吨左右。

图：月度食糖进口量（单位：万吨） 图：2025 年上半年我国原糖进口来源
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数据来源：中国海关 国信期货 数据来源：沐甜科技 国信期货

6月，我国进口税则号170290、2106906项下的糖浆、含糖预混粉合计11.57万吨，同比减少10.32万吨。

其中，2106项下即：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6.56万吨，同比基本持

平。1702项下糖浆进口有明显的收缩趋势，但泰国风味糖浆及预拌粉有放量迹象。

图：月度糖浆进口量（单位：万吨） 图：月度预拌粉进口量（单位：万吨）

数据来源：沐甜科技 国信期货 数据来源：沐甜科技 国信期货

四、结论及操作建议

国际市场来看，巴西由于单产下降以及制糖比升至历史高位，因此后续总产量或有下调空间。亚洲主

产国估产仍非常乐观，印度降雨充沛，糖产量预估上调至 3500 万吨，新榨季或实现出口 100 万吨。消费

方面，可口可乐以及百事可乐有望调整配方增加蔗糖使用，巴基斯坦等国也存在采购需求。总体多空因素

并存，预计在 16-18 美分/磅之间宽幅震荡。

国内市场来看，国产糖销售进度持续领先，进口量显著放大，加工糖大量上市，但是报价平稳。前期
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点价的原糖有一部分并未在盘面进行套保，成本与国产糖相距不远，因此对于市场的压力有限，国内基本

实现国产糖与加工糖接力供应市场的格局。后期糖价上方空间主要关注消费情况。预计总体运行区间参考

5700-6000 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。


