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国信期货白糖月报

等待政策确认 郑糖维持偏多格局

2026 年 3 月 29 日

主要结论

白糖：国际市场来看，地缘风险溢价尚存，美伊冲突暂无明确缓和信号，霍

尔木兹海峡航运风险仍在，油价易涨难跌，乙醇替代逻辑持续生效，巴西新榨季

制糖比预计下调，全球食糖供应收紧预期升温。供应端扰动持续：印度减产落地，

出口配额收紧，泰国、澳大利亚等主产国产量无明显增量，全球食糖供应边际收

紧。成本端支撑强劲，国际油价高位+海运费上涨，全球食糖生产、物流成本同

步抬升，国际糖价下方支撑牢固。国际糖价想要启动趋势性上涨也存在难度。美

伊冲突如果缓和，美国释放战略石油储备、协调国际能源署应急调控，油价存在

回调风险，一旦油价回落，乙醇替代逻辑弱化，糖价多头动能将快速消退。基本

面上全球库存压力仍存。尽管下榨季有望转向缺口，但当前全球食糖商业库存仍

处高位，短期供应充裕，难以支撑糖价持续暴涨。需求端来看。全球食品消费增

速放缓，限制糖价上行空间。汇率影响来看，巴西雷亚尔兑美元偏弱，利于巴西

糖低价出口，增加国际糖市供应压力，压制国际糖价。

国内市场来看，主要受到三方面的影响：一是进口成本支撑，国际糖价高位

+海运费上涨，推升国内配额外进口糖成本，对郑糖价格形成低位支撑；二是政

策因素，进口政策预期限制郑糖跌幅，导致国际糖价在下行时，国内糖价明显更

为抗跌。具体政策落实需要等到 5月来证实，在此之前，政策预期都会起到支撑

作用。三是国内供需基本面，当前国内处于 2025/26 榨季压榨中后期，甜菜糖供

应结束，但甘蔗糖供应仍在增加，工业需求处于传统淡季，食品加工、饮料消费

需求偏弱，弱势需求的格局限制了涨幅，使得糖市很难出现趋势性大涨。

操作建议：郑糖偏多思路为主。
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一、行情回顾

一季度国内郑糖整体呈现震荡偏强、多空博弈的走势，主力合约运行区间主要集中在 5200-5542 元/

吨，整体价格重心较去年四季度明显上移。一季度初期，郑糖受国内食糖产销偏弱、工业库存同比累积压

制，走势相对震荡，2 月中下旬起逐步走强，3 月上旬一度触及 5542 元/吨的阶段性高点，创下去年四季

度以来的新高。核心驱动方面，国际糖价上行带动进口糖成本攀升形成支撑，截至 3 月 20 日，配额外巴

西糖加工完税成本已升至 5606 元/吨，较 3 月中旬大幅上行；同时，进口许可证发放预期及政策偏紧预期

进一步提振盘面情绪。但与此同时，国内食糖供应宽松格局未改，2025/2026 年度全国食糖产量预估上调

至 1230 万吨，创近 10 个榨季新高，且一季度处于消费淡季，显著压制了郑糖上涨幅度，月末价格有所回

落，整体呈现“强预期、弱现实”的博弈格局。

一季度国际糖价呈现震荡反弹、重心逐步上移的态势，ICE 原糖主力合约从年初的 13.34 美分/磅附近

逐步回升，3月下旬收于 15.63 美分/磅，期间周度涨幅最高达 8.47%，整体运行区间为 13.34-15.63 美分

/磅。核心支撑来自全球食糖供应过剩幅度大幅收缩，咨询机构 StoneX 将 2025/2026 榨季全球食糖过剩量

从 290 万吨缩减至 87 万吨，国际糖业组织也下调了过剩预期。分主产国来看，巴西受国际油价飙升带动，

乙醇生产利润改善，市场预期 2026/27 榨季制糖比将从 50.2%下调至 48%，甘蔗原料分流导致食糖产量预

期下调；印度 2025/26 榨季甘蔗压榨进度放缓，产量预估多次下修，进一步缓解市场供应担忧。此外，CFTC

基金净空持仓持续收缩，空头回补推动价格反弹，但强势美元及全球潜在供应压力形成制约，导致国际糖

价呈现震荡上行、多空交织的走势，整体反弹动能受能源市场及主产国政策变动影响较大。

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 油价扰动较大

2025/26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2月1日中南部巴西中

南部地区累计食糖产量达4024万吨，同比增长0.86%，制糖比维持在50.74%，较上一榨季同期的48.14%实

现提升。新榨季来看，制糖比例预计从本榨季的高位下调至48%。2026/27榨季糖厂有可能于3月份提前开

榨，但降雨或扰乱开榨节奏。制糖比成为新榨季市场关注的焦点，近期国际局势对于糖醇比产生了较大的
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影响。

本轮美伊冲突升级，核心扰动点在于霍尔木兹海峡航运安全与中东原油供应中断风险。全球约20%的

原油供应、35%以上的海运高硫燃料油运输依赖霍尔木兹海峡，冲突爆发后，市场对原油供应收紧的预期

快速升温，叠加避险情绪升温，原油价格走出“急涨-回调-再冲高”的剧烈震荡走势：3月初原油从75美

元/桶附近快速拉升，随后受美国释放应急调控信号、市场博弈冲突缓和预期影响，油价小幅回落，但始

终维持高位偏强运行，地缘风险溢价始终未完全消退。

油价对糖价的传导并非直接关联，而是通过两条核心路径实现，这也是本轮糖价跟随油价波动的关键

逻辑：

生物能源替代路径（核心驱动）：巴西、印度等全球主产糖国，甘蔗兼具制糖与生产燃料乙醇的双重

用途，糖醇比是糖厂生产决策的核心指标。当油价突破80美元/桶阈值后，燃料乙醇经济性大幅提升，巴

西等国糖厂倾向于将更多甘蔗转向乙醇生产，直接压缩食糖产量与出口供应，进而推升国际糖价；反之，

油价回落则会削弱乙醇替代优势，食糖供应预期宽松，压制糖价。

物流与成本传导路径（辅助驱动）：原油价格上涨直接推升全球海运、陆路运输成本，食糖物流费用

增加，抬高进口糖成本；同时，化肥、农药等农资成本与油价高度挂钩，间接增加甘蔗种植与压榨成本，

对糖价形成底部支撑。

相较于其他农产品，白糖的能源属性使其对油价波动的敏感度更高，本轮美伊局势引发的油价异动，

也成为打破前期糖市震荡格局的核心外部变量。

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：%）

数据来源：UNICA 国信期货 数据来源：UNICA 国信期货

2、印度产量预估之争激烈 进出口进度放缓

印度 2025/26 榨季甘蔗压榨进入尾声，截至 3 月 15 日，全国累计产糖 2617.5 万吨，同比增长约 10%。

本榨季开榨的 540 家糖厂中仅有 173 家糖厂仍在生产，去年同期还在生产的有 200 家糖厂。2025/26 榨季

的总糖产量下修幅度逐步清晰，市场近期对印度糖产量预估分歧缩小，预估中值降至 2850 万吨左右。由

于国际糖价低迷及糖产量预估下调导致库存偏紧，市场对本榨季印度实际出口量的预估降至 80 万吨左右。
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但如果国际糖价走升，出口量需要动态上调。

泰国 2025/26 榨季 3 月份的压榨进度仍然保持强劲，截至 3 月 18 日 58 家开榨糖厂中仅 4家收榨，去

年同期收榨糖厂达到 22 家，累计产糖 1059.8 万吨，同比增加约 76 万吨或 7.7%。若糖厂收榨时间延迟至

4 月第一周后，糖产量有可能达到 1100 万吨，高于此前 1050 万吨左右的市场共识。

图： 印度双周累计产糖量（单位：万吨） 图：泰国生产进度（单位：吨）

数据来源：ISMA 国信期货 数据来源：OCSB 国信期货

三、国内市场分析

1、国内销售偏慢 云南情况好于广西

2026 年一季度国内现货糖市整体成交偏弱，产销进程滞后，核心表现为广西销售落后、云南相对尚

可，区域分化显著。截至 2 月底，广西作为全国最大产糖区，本榨季累计产糖 565.13 万吨，同比减少

约 51.58 万吨，累计销售新糖仅 155.06 万吨，同比大幅减少 83.03 万吨，销糖率仅 38.49%，同比回

落 10.94 个百分点，库存压力持续累积。云南同期产销表现相对稳健，截至 2 月底累计产糖 149.34 万

吨，同比增加 9.31 万吨，累计销售新糖 69.75 万吨，销糖率 46.71%，虽 2 月单月销售受春节影响有

所放缓，但整体节奏好于广西。

图：广西单月销糖量（单位：万吨） 图：云南单月销糖量（单位：万吨）
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数据来源：广西糖协 国信期货 数据来源：云南糖协 国信期货

2、进口量有所放大 市场关注后期进口政策变化

进口方面，2026 年 1-2 月我国食糖进口量大幅同比增长，海关总署数据显示，累计进口 52 万吨，同

比增加 44.09 万吨，增幅达 563.1%；分月看，1 月进口 28 万吨、2 月进口 24 万吨，同比分别增加 21.7

万吨、22.39 万吨，月度进口均维持高位。

1-2 月高进口为阶段性放量，二季度随消费旺季来临，进口量或平稳回落，全年进口总量预计低于上

榨季。政策端，市场对于后期配额收紧的预期较高，但是需要等到 5月份对此信息证实。

图：月度食糖进口量（单位：万吨） 图：配额内外进口利润情况（单位：元/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

3、仓单量处于低位糖价存支撑

郑商所白糖期货仓单整体处于低位水平，截至 2026 年 3 月 24 日，郑商所白糖期货仓单为 16862 张，

近一个月仓单累计增长 1881 张，但整体规模仍处于历史同期偏低区间。
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郑商所白糖仓单维持低位，是产业供需、区域特性及市场情绪等多因素共同作用的结果。其一，主产

区产销节奏差异显著，广西作为全国最大产糖区，本榨季产销进度滞后，截至 2 月底销糖率仅 38.49%，同

比回落 10.94 个百分点，库存压力持续累积，糖企更倾向于现货渠道去库，不愿将白糖注册为期货仓单；

而云南销糖节奏相对尚可，仓单注册量有限，难以弥补广西的缺口。其二，市场情绪与基差因素制约仓单

注册，2026 年 2 月下旬以来，郑糖价格受宏观情绪带动持续上涨，基差大幅走低至近几个榨季同期低位，

低基差虽有利于后续仓单注册，但短期内抑制了企业的注册意愿。

低仓单强化了市场对交割供应偏紧的预期，在期货盘面偏强震荡的背景下，进一步支撑郑糖价格，限

制回调空间，低仓单成为多头信心的支撑。后续仓单注册量有望逐步增加，进而缓解供应偏紧预期。

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）

数据来源：中国糖业协会 国信期货 数据来源：Wind 国信期货

四、结论及操作建议

国际市场来看，地缘风险溢价尚存，美伊冲突暂无明确缓和信号，霍尔木兹海峡航运风险仍在，油价

易涨难跌，乙醇替代逻辑持续生效，巴西新榨季制糖比预计下调，全球食糖供应收紧预期升温。供应端扰

动持续：印度减产落地，出口配额收紧，泰国、澳大利亚等主产国产量无明显增量，全球食糖供应边际收

紧。成本端支撑强劲，国际油价高位+海运费上涨，全球食糖生产、物流成本同步抬升，国际糖价下方支

撑牢固。国际糖价想要启动趋势性上涨也存在难度。美伊冲突如果缓和，美国释放战略石油储备、协调国

际能源署应急调控，油价存在回调风险，一旦油价回落，乙醇替代逻辑弱化，糖价多头动能将快速消退。

基本面上全球库存压力仍存。尽管下榨季有望转向缺口，但当前全球食糖商业库存仍处高位，短期供应充

裕，难以支撑糖价持续暴涨。需求端来看。全球食品消费增速放缓，限制糖价上行空间。汇率影响来看，

巴西雷亚尔兑美元偏弱，利于巴西糖低价出口，增加国际糖市供应压力，压制国际糖价。

国内市场来看，主要受到三方面的影响：一是进口成本支撑，国际糖价高位+海运费上涨，推升国内

配额外进口糖成本，对郑糖价格形成低位支撑；二是政策因素，进口政策预期限制郑糖跌幅，导致国际糖

价在下行时，国内糖价明显更为抗跌。具体政策落实需要等到 5 月来证实，在此之前，政策预期都会起到

支撑作用。三是国内供需基本面，当前国内处于 2025/26 榨季压榨中后期，甜菜糖供应结束，但甘蔗糖供

应仍在增加，工业需求处于传统淡季，食品加工、饮料消费需求偏弱，弱势需求的格局限制了涨幅，使得

糖市很难出现趋势性大涨。
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操作建议：郑糖偏多思路为主。
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