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白糖：内外预期博弈，郑糖短期维持低位整理

基本面分析
价格走势：
本周郑糖 SR2701 周涨 0.6% 至 5309 元 / 吨，整体跟涨 ICE 原糖力度偏弱，国内高库存限制上行空间；
ICE原糖周涨 0.9%，投机净持仓转正，看多情绪修复。现货涨幅滞后于 01 合约，基差转贴水 119 元/吨，
远月因国际新榨季供给收紧预期维持升水。
全球情况：
巴西UNICA 最新双周数据尚未公布，当前中南部累计产糖同比明显下滑，制糖比大幅走低；E32 政策提振
乙醇需求，但乙醇比价回落使糖厂存在调整生产比例的可能。印度、泰国甘蔗遭遇干旱，欧盟甜菜受高温冲
击，多国产量及出口预期下调。外糖短期受巴西低产、印度出口限制与气候风险支撑，上行空间仍待巴西制
糖比、北半球产量落地验证。
供应情况：
25/26 榨季国内产糖量创近年新高，市场由缺口转为供应宽松，叠加新榨季国内丰产预期持续压制内盘上
方空间。当前食糖进口利润明显收缩，叠加进口总量配额约束，下半年进口增量有望回落；糖浆类替代品进
口自高点下滑，对用糖需求的分流有所减弱。短期国内供应难有明显收紧，后续改善或依赖进口进一步边际
收缩。
需求情况：
当前处于食糖传统夏季消费旺季，但需求回暖力度不及预期，难以有效消化市场高库存。国内整体产销率同
比明显走低，全年消费增长近乎停滞；广西、云南主产区累计产销率均弱于去年同期。中秋备货窗口临近，
但下游仅维持刚需采购，大规模补库意愿不足，高库存局面持续约束郑糖上行空间。

策略建议
外盘受多国减产、天气扰动支撑偏强，但国内本榨季丰产叠加库存高企，夏季消费旺季兑现不及预期，去库
节奏缓慢，进口增量仅边际收缩，内盘跟涨动力不足。短期白糖可能维持低位区间调整，操作上可以以区间
波段思路为主。持续跟踪巴西制糖数据、国内终端备货与进口政策变动。

风险提示
1）巴西双周制糖比超预期提升；
2）印度、泰国受天气影响的减产不及预期；
3）国内8-9月旺季需求超预期、工业库存快速去化。
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一、 价格：外盘偏强势头有望延续，郑糖跟涨动力有限

本周郑糖01合约跟随外盘偏强运行，周一跟随原糖持续反弹，但后续明显乏力，跟涨动能不

足，国内高库存仍压制上行空间，周五回吐部分涨幅。外盘方面，ICE原糖主力合约由上周的16.45

美分/磅升至8月14日的16.60美分/磅，周中一度触及16.82美分/磅，周环比上涨约0.9%。CFTC非商

业多头持仓31.74万手，较上周增加3.91万手；空头持仓28.99万手，较上周大幅减少5.68万手，净持

仓由上周的-6.85万手转为2.74万手，为近月来首次翻正，表明投机资金对糖价的悲观预期已显著

修正，后续若多头继续增持且净持仓进一步走高，则外盘偏强走势有望延续。

内盘方面，截至8月14日，SR2701合约收报5309元/吨，周环比上涨30元/吨，涨幅0.6%；

SR2609合约收报5167元/吨，09-01价差维持在-130至-140元/吨，远月受26/27榨季供应收紧预期支

撑更强。现货端，南宁白糖主流成交价5190元/吨，01合约基差贴水约-119元/吨，显示期货端涨幅

大于现货、短期现货跟进力度不足。



白糖周报 | 2026年8月16日

3

二、 全球情况：外盘获多重利多支撑，上行空间待确认

巴西方面，UNICA双周数据还未更新，26/27榨季截至7月1日巴西中南部累计压榨甘蔗21447

万吨，同比增长3.82%；累计产糖1075.4万吨，同比减少152万吨，降幅12.38%；主产区制糖比累计

值降至42.52%，较上榨季同期的51.04%下降8.52个百分点，市场对巴西制糖比下调及出口供应收缩

的担忧升温。巴西自8月起正式执行E32乙醇掺混政策，汽油乙醇添加比例上调，仍持续抬升乙醇

需求，但前期乙醇产量大增导致乙醇折糖价降至12.25美分/磅，制糖经济效益提升，本榨季后期糖
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厂是否调整制糖比仍存变数，短期需重点关注双周UNICA数据。

印度夏季季风降水偏弱，甘蔗生长面临干旱影响，机构持续下调 26/27 榨季甘蔗产量预估；

叠加国内通胀管控约束，新榨季食糖出口配额大概率维持偏紧格局。泰国同样遭遇干旱侵袭，新榨

季产量与出口预期同步下修。欧盟甜菜主产区持续高温干旱，甜菜糖产量预估显著下调，欧洲或将

由食糖净出口区域转为增量进口区域，进一步推升全球原糖采购需求。

总体来看，外糖短线偏强主要由巴西产糖偏低、印度出口受限与天气风险共同驱动，后续能

否进一步突破仍取决于巴西中南部制糖比和北半球产量最终确认。

三、 供应：国内食糖整体供应宽松，后期增量压力或边际缓和

自产糖方面，25/26榨季全国累计产糖1295万吨创近年高位，同比增加179万吨，增幅16%；

进口500万吨，结余变化转正至207万吨，由前一榨季小幅缺口转为宽松，新榨季国内仍延续丰产预

期，压制内盘上行空间。 7月工业库存降至372万吨，环比减少77万吨，较6月去库幅度（88万吨）
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有所降低，旺季消费量不佳导致库存压力尚未有效消化。

进口方面，截至6月底，食糖累计进口480万吨。当前配额内进口利润降至1500-1600元/吨左

右、配额外进口利润降至300-400元/吨，进口利润收缩，低位进口糖冲击减少，且受 194.5 万吨总

量硬性约束，下半年配额内新增进口预计减少；在国产糖连续增产的背景下， 26年配额外进口许

可证下发总量减少的概率也较大。替代品方面，6月糖浆及预混粉进口总量10.25万吨，较4月高点

回落，但仍对工业用糖形成分流。综合来看，短期内供应端无太大变量，后期改善或来自进口量边

际减少的可能，当前的核心问题仍是去库速度能否提升。

四、 需求：消费旺季表现偏弱，高库存持续压制糖价

需求端处于5-9月传统夏季消费旺季，但旺季强度不及预期，难以快速化解高库存。截至6

月底，全国累计销糖846万吨，同比减少4.9%，产销率65.3%，同比回落14.4个百分点。全年消费预

估1570万吨，同比仅增加0.2%。区域上，广西7月单月销糖45.6万吨、同比增加10.05万吨，但累计

产销率71.24%仍低于去年同期13.77个百分点；云南截至7月底产销率69.15%、同比下降11.53个百分

点。虽后续逐步迎来中秋备货窗口，但下游食品饮料企业仍以刚需采购为主，主动大规模补库意愿

不强，高库存持续压制当前国内糖价上涨动力。
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