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国信期货白糖月报

外盘弱势拖累 郑糖上方承压

2025 年 10 月 26 日

主要结论

白糖：国际市场来看，巴西由于单产下降情况不及预期，估产有所回升。短

期制糖比有显著下降，对于下方或存在一定支撑，但油价波动有一定不确定性。

亚洲主产国估产仍非常乐观，虽然印度总产量有争议，但不影响总体仍有盈余进

行出口。国际糖价上方压制显著，但 15 美分/磅之下预计空间较为有限，除非出

现新的利空因素。

国内市场来看，进入新榨季，甜菜糖全面生产，蔗区频繁受灾，总体产量或

受到影响。不过短期来看，国内缺乏定价权，主要还是关注外盘动向。如果国际

糖价继续下挫，虽然国内跌幅不及国际市场，但仍难有独立行情。预计短期总体

维持偏弱态势，波动空间有限。

操作建议：郑糖短线交易为主。

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

10 月郑糖下挫后回升。在国际市场大幅走低的拖累下，郑糖一路走低，跌破 5400 元/吨左右的支撑，

但随后糖价修复式回升，再次回到 5400 元/吨上方。

10 月国际糖价持续走低。主要产糖国的产出前景较为乐观，巴西虽然制糖比走低，但是糖产量依旧强

劲。北半球主产国也维持丰产预期。糖价最低至 15.03 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、巴西生产数据强劲 市场关注制糖比

巴西近期双周生产数据强劲，巴西中南部2025/26 榨季截至10月1日，累计压榨甘蔗4.9亿吨，较去年

同期的5.06亿吨同比减少2.99%，同比降幅持续收窄；累计产糖3352.4万吨，同比微增0.08%。糖厂使用

52.68%的甘蔗比例产糖，上季同期为48.84%。双周制糖比来看，出现了比较明显的下调，9月下半月制糖

比为51.17%，9月上半月为53.49%。制糖比下降主要是由于糖价低迷，而乙醇价格强劲。

前期干燥天气令市场对于巴西的单产产生担忧。巴西甘蔗技术中心(CTC)数据显示，本榨季中南部地

区甘蔗平均单产较上一榨季下降6.5%。2025/26榨季4至9月，甘蔗平均单产为每公顷77.7吨，较上一榨季

的每公顷83.2吨减少5.5吨。但是近期的单产数据有所好转，9月的甘蔗平均单产与上一榨季同期纪录数据

相近，分别为每公顷71.9吨和每公顷70.4吨。市场对于巴西年度产量的预期较前期有所好转。

对于市场的影响来看，单产的恢复在前期价格下行中已经进行了交易。巴西本年度估产回升只要不超

过4200万吨，都很难带来新一轮下跌的动力。

图：南巴西累计产糖量（单位：千吨） 图：巴西乙醇折糖价（单位：美分/磅）
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2、印度国内糖价高企 等待产量清晰

印度新年度食糖估产一直存在较大的分歧，由于前期相对充沛的降雨，印度政府对于糖产量的预期较

为乐观。印度水库蓄水量与去年同期及过去十年平均值相比均有显著提升。截至十月中旬，161 座主要水

库的蓄水量达到去年同期的 103.51%，是过去十年平均蓄水量的 115%。不过榨季末马哈拉施特拉邦雨季末

遭遇暴雨，导致接近 283 万公顷作物受损(含部分甘蔗)，虽然后期干燥天气挽回部分影响，但是该邦糖厂

合作协会已将甘蔗单产从 82 吨/公顷下调至 74 吨，预计对于产量仍存在一定的影响。等待 10 月下旬至 11

月上旬印度糖业协会的卫星数据以及实地调研的确认。

印度政府已预估印度在 10 月 1 日开始的新年度的糖总产量为 3400 万吨，这低于 ISMA 的预估。政府

在批准出口方面采取了谨慎的态度，原因是产量低于预期、转向乙醇生产的增加、对下一季甘蔗作物的担

忧以及糖厂开工延迟等因素的影响。但行业普遍预计新榨季可出口 100-200 万吨。印度出口对于全球贸易

流的影响较为显著，后期也会成为市场交易的焦点。不过印度在产量数据清晰前大概率不会进行出口，因

此，短期来看，来自印度供应的压力并不大。

图： 印度产糖量（单位：万吨） 图：印度国内糖价折美元（单位：美分/磅）
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三、国内市场分析

1、甜菜糖全面生产 蔗区多次受灾

生产方面，国内甜菜糖主产区已经全面开始生产，预计产量较之前估产小幅下调。截至 10 月 15 日，

内蒙全部 12 家糖厂已经全部开机，糖分来看，虽然 8-9 月份有一定降雨，但是目前来看糖分高于去年同

期，影响可控。新疆也已经有 13 家糖厂开榨，仅剩最后一家糖厂未开机。

国内甘蔗主产区两广地区在受到台风“桦加沙”和台风“麦德姆”两次影响后，普遍出现受灾情况，

甘蔗单产或有所下降。而云南受到三次台风影响，德宏、版纳、文山、元阳蔗区均受到不同程度影响，其

中甘蔗倒伏、折断情况同比增加，甘蔗产量及糖分积累预计下降。10 月 18-19 日临沧市西部、德宏州、普

洱市部分地区出现中到大雨局部暴雨。其中，云南普洱景谷镇强降雨导致罕见洪水，雨后河水暴涨岸边田

地被洪水淹没。

图：广西北海甘蔗受灾 图：云南甘蔗受灾

数据来源：沐甜科技 国信期货 数据来源：沐甜科技 国信期货

2、进口糖仍处于高位 国产糖消费空间受到挤压

加工糖供应仍较为充裕。加工糖厂的报价也不断下调。9月我国进口食糖 55 万吨，同比增加 15 万吨。

2025 年 1-9 月我国累计进口食糖 317 万吨，同比增加 28 万吨。2024/25 榨季我国累计进口食糖 463 万吨，

同比减少 12 万吨。

加工糖对于国产糖销售的挤出效应仍非常明显。9 月广西和云南的商业库存均同比增加，云南食糖结

转库存同比增加 9.29 万吨，广西食糖结转库存同比增加 27.14 万吨。综合来看国内供应充裕，现货价格

压力较大。

图：月度食糖进口量（单位：万吨） 图：国内加工糖现货价格（单位：元/吨）



国信期货研究 Page 5

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金
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四、结论及操作建议

国际市场来看，巴西由于单产下降情况不及预期，估产有所回升。短期制糖比有显著下降，对于下方

或存在一定支撑，但油价波动有一定不确定性。亚洲主产国估产仍非常乐观，虽然印度总产量有争议，但

不影响总体仍有盈余进行出口。国际糖价上方压制显著，但 15 美分/磅之下预计空间较为有限，除非出现

新的利空因素。

国内市场来看，进入新榨季，甜菜糖全面生产，蔗区频繁受灾，总体产量或受到影响。不过短期来看，

国内缺乏定价权，主要还是关注外盘动向。如果国际糖价继续下挫，虽然国内跌幅不及国际市场，但仍难

有独立行情。预计短期总体维持偏弱态势，波动空间有限。

操作建议：郑糖短线交易为主。
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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。


