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国信期货白糖月报

关注进口政策 郑糖维持区间震荡

2026 年 4 月 26 日

主要结论

白糖：国际市场来看，短期仍将维持宽松格局，价格反弹动力有限。巴西新

榨季丰产预期持续释放，制糖比走势受原油价格波动影响较大，中东局势带来的

成本压力将滞后影响供应端。印度产量同比增长但出口受限，全球食糖供应充足

格局难有实质性改变，若原油价格回升或地缘冲突缓解，或对原糖价格形成小幅

支撑，否则大概率维持低位震荡。

国内市场来看，整体将呈震荡运行态势，供应压力主导格局。广西榨季即将

落幕，国产糖丰产带来的库存高企压力将持续显现。进口方面受配额政策预期影

响，短期难有放量，糖浆进口管控收紧将进一步影响补充供应。后期需重点关注

进口政策落地及下游需求复苏情况，大概率维持区间震荡，大幅涨跌空间有限。

操作建议：郑糖波段交易思路为主。

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
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一、行情回顾

4 月 ICE 原糖震荡下行。巴西中南部新榨季推进，丰产预期再度主导市场。叠加原油价格回落，削弱

巴西甘蔗制醇动力、提升制糖比，且全球供应宽松预期升温，原糖中下旬持续走弱，主力 7 月合约最低下

探至 13.39 美分/磅。

4 月郑糖震荡运行，SR2609 合约最高触及 5434 元/吨，最低下探 5259 元/吨。月初受国产糖产量超预

期压制以及外盘弱势拖累走弱，但国内进口糖配额发放延迟的预期支撑盘面。外盘触底企稳后，郑糖小幅

走高。

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

2026/27榨季巴西生产已经开启。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

了较大的影响。

当前巴西糖市基本面受多重因素交织影响，供需格局与价格走势均面临显著扰动。供应端，中东局势

紧张推高巴西糖业关键投入品成本，柴油、化肥价格大幅飙升，其中柴油价格涨幅显著，直接抬升甘蔗种

植、收割及运输环节的成本，间接影响新榨季甘蔗种植投入与产出效率，叠加部分产区墒情偏弱，或对甘

蔗单产形成潜在压制，进而影响食糖供应规模。

需求端，国际糖价持续波动且近期大幅下行，全球食糖供应充足的格局限制了巴西食糖出口价格反弹

空间，叠加乙醇市场供应增加（含玉米乙醇产量提升），乙醇价格承压，削弱甘蔗转向乙醇生产的替代支

撑，进一步影响食糖供需结构调整。

此外，全球食糖过剩预期虽有所下调，但仍对巴西食糖出口形成压制，而成本上升的滞后影响将持续

作用于供应端，预计短期内巴西糖市基本面难有实质性改善，供需平衡仍将处于宽松格局，价格反弹动力
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不足。

图：巴西圣保罗地区乙醇出厂价（单位：雷亚尔/升） 图：巴西月度食糖出口量（单位：万吨）

数据来源：泛糖科技 国信期货 数据来源：沐甜科技 国信期货

2、印度产量数据落地 国内糖价走弱

据印度全国合作糖厂联合会（NFCSF）数据显示，2025/26 榨季迄今，印度糖产量达到 2739 万吨，较

上年同期的 2543 万吨增长 8%，这一增长主要得益于马哈拉施特拉邦和卡纳塔克邦的产量提升。印度

2024/25 整个榨季的糖产量为 2620 万吨，当前榨季糖产量已超过上一个榨季水平。但是印度增产幅度低于

市场此前预期。

截至 4 月 15 日，最大产糖邦马哈拉施特拉邦糖产量达 992 万吨，同比增长 23%；第三大产糖邦卡纳塔

克邦产量 471 万吨，同比增长 17%；而第二大产糖邦北方邦产量为 892 万吨，同比小幅下降 2%。同期，印

度全国平均出糖率提升至 9.55%，高于上年同期的 9.37%。

印度国内糖价跟随国际市场走低，但是总体仍高于国际市场价格，虽然丰产格局下存在出口的可能性，

但是出口利润的问题将压制印度食糖出口。

图： 印度双周累计产糖量（单位：万吨） 图：印度国内糖价（单位：美分/磅）
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数据来源：ISMA 国信期货 数据来源：ISMA 国信期货

三、国内市场分析

1、国内糖产量超预期 库存压力较大

4 月 22 日至 24 日，广西新增 2家糖厂完成收榨。截至目前不完全统计，2025/26 榨季广西已有 69 家

糖厂收榨，同比减少 5家，当前仍有 4 家糖厂未收榨，分布在南宁、柳州和贵港三地，其余蔗区糖厂已全

部收榨。预计 3 家未收榨糖厂将于 4月 25 日至 27 日收榨，贵港 1 家糖厂最晚将于 5 月初收榨。目前广西

本榨季生产已进入尾声，预估最终糖产量接近 770 万吨，同比增加约 120 万吨，全国国产糖最终产量预计

达 1280 万吨左右。

截至 3 月底，2025/26 榨季工业库存为 670 万吨，同比增加 194.79 万吨，创近十二年最高水平。即使

进口量后期回落，市场供应依然充足，本年度结转库存或将处于近十年高位。

图：广西单月销糖量（单位：万吨） 图：全国月度工业库存（单位：万吨）

数据来源：广西糖协 国信期货 数据来源：中国糖业协会 国信期货
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2、进口量环比回落 市场关注后期进口政策变化

进口方面，2026 年 3 月我国食糖进口量同比小幅增长，同比增加 3 万吨，但是环比回落，环比减少

14 万吨。外盘走势波动较大，随着价格回落，进口利润窗口打开，但是政策端，市场对于后期配额收紧的

预期较高，因此短期的进口量或较难出现放量。但是政策需要等到 5月份证实。

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、糖浆进口主要来自老挝 后期政策或进一步收紧

2026 年 3 月份，我国进口糖浆与预混粉合计达 12.29 万吨，同比增加 3.8 万吨，在近六年同期数据

中处于中等水平。其中，进口糖浆 10.17 万吨，同比大幅增加 7.57 万吨，创下自去年 1 月以来的最高水

平；进口预混粉 2.12 万吨，虽同比减少 3.77 万吨，但同样是自去年 12 月以来的最高值。

2026 年 1-3 月，我国进口糖浆与预混粉合计 26.51 万吨，同比增加 7.1 万吨。具体来看，进口糖浆

22.74 万吨，折糖量为 15.24 万吨；进口预混粉 3.77 万吨，折糖量为 3.32 万吨。此外，2025/26 榨季截

至 3月底，我国进口糖浆与预混粉合计 56.46 万吨，同比减少 26.87 万吨。

从糖浆进口来源看，八成以上糖浆转向从老挝进口。不过最新消息显示，4月份起老挝进口糖浆也已

纳入管控，糖浆、预混粉政策再度收紧，后期进口数据或有所体现。

图：1-3 月糖浆进口来源 图：国内糖浆及预拌粉月度进口量（单位：吨）



国信期货研究 Page 6

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：沐甜科技 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，短期仍将维持宽松格局，价格反弹动力有限。巴西新榨季丰产预期持续释放，制糖比

走势受原油价格波动影响较大，中东局势带来的成本压力将滞后影响供应端。印度产量同比增长但出口受

限，全球食糖供应充足格局难有实质性改变，若原油价格回升或地缘冲突缓解，或对原糖价格形成小幅支

撑，否则大概率维持低位震荡。

国内市场来看，整体将呈震荡运行态势，供应压力主导格局。广西榨季即将落幕，国产糖丰产带来的

库存高企压力将持续显现。进口方面受配额政策预期影响，短期难有放量，糖浆进口管控收紧将进一步影

响补充供应。后期需重点关注进口政策落地及下游需求复苏情况，大概率维持区间震荡，大幅涨跌空间有

限。

操作建议：郑糖波段交易思路为主。
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