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白糖：外盘多重利多驱动内盘，郑糖偏强震荡

基本面分析
价格走势：
本周 ICE 原糖大幅上涨，郑糖主力合约跟随外盘走高，但涨幅显著弱于外盘，09-01 价差走阔，远月受
新榨季全球供应收紧预期支撑更强。国内现货上涨滞后，基差贴水进一步加深，体现现货跟进不足。外
盘带动下国内盘面走强，但现货疲软与高库存约束糖价反弹空间。
全球情况：
国际糖价仍受 26/27 榨季全球供应收紧预期推动大幅走强。巴西中南部甘蔗压榨增加，但制糖量同比明
显下滑，糖厂优先生产乙醇，乙醇分流延续。印度国内糖源趋紧，市场预期或将大规模进口食糖，角色
由出口转为进口。后续仍需重点关注巴西制糖比、印度进口政策细节以及北半球新榨季产量情况。
供应情况：
25/26榨季国内产糖量处于近年高位，现货端供应偏宽松，去库节奏偏缓，压制糖价上方空间。7 月食糖
进口同比回落，巴西仍为主要来源，外盘上涨推升进口成本，低价糖补充或将减弱。配额外进口许可分
批投放，进口增量有限，对糖价底部形成一定支撑。
需求情况：
7 月饮料产量环比、同比走弱，乳制品表现分化；国内食糖销量环比回落但同比改善，产销率仍处在近
五年同期低位。广西、云南主产区产销率不及去年同期，库存压力尚未充分消化。需求虽较前期悲观预
期有所好转，但消费旺季修复力度仍较为有限。

策略建议
外盘受巴西低制糖比、印度转向进口的利多驱动大幅上涨；郑糖受外盘驱动跟涨，进口成本抬升形成底部

支撑，但国内旺季消费修复力度有限，高库存仍压制上行空间。短期糖价可能偏强震荡，后期关注印度进

口政策细节及巴西估产情况。

风险提示
1）巴西制糖比大幅上调，产糖量显著修复，压制ICE原糖；2）印度最终搁置或缩减免税进口规模，市场

供应收紧预期证伪；3）海外宏观情绪转空，大宗商品整体承压



白糖周报 | 2026年8月23日

2

一、 价格：外盘原糖大幅拉涨，国内现货跟进力度不足

本周郑糖01合约跟随外盘走强，但涨幅明显弱于ICE原糖，国内基差贴水加深反映现货端跟

进不足。外盘方面，ICE原糖主力合约由上周的16.60美分/磅升至8月21日的17.61美分/磅，周涨幅

约6.1%，突破17美分关口。内盘方面，截至8月21日，SR2701合约收报5383元/吨，环比上涨74元/

吨，周涨幅1.4%；SR2609合约收报5178元/吨，09-01价差扩大至-205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5200元/吨，基差贴水约-183元/吨，较上周-119

元/吨明显加深，显示期货端涨幅远大于现货，现货跟进力度不足。CFTC非商业净持仓由上周

27,387手升至77,952手，空头大幅平仓42,869手是核心驱动，说明本轮外盘大涨主要由空头回补推

动，新增多头入场力度有限。整体看，本周价格由外糖大涨驱动，但基差贴水加深、高库存仍限制

趋势性上行空间。
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二、 全球情况：巴西制糖偏弱，印度政策转向

本周国际糖价大幅走强，核心逻辑延续26/27榨季供应收紧预期。巴西方面，UNICA数据显

示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，糖厂持续偏好乙醇产出。乙醇折糖价由12.25回升至12.73美分/磅、周环比涨3.9%，

制糖经济性边际减弱。印度方面，政策正在发生重要转向。继5月宣布暂停出口后，面对国内糖价8
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月以来上涨近20%、新榨季前库存可能降至约350万吨的紧张局面，印度政府批准糖厂在10月底前

免税进口约100万吨食糖，并降低贸易商库存上限、调整糖厂月度销售配额以增加国内供应。这是

印度近十年来首次大规模重返国际食糖进口市场，意味着其角色从供应方转向需求方，全球可贸易

糖源面临新的收紧压力。此外，据印度全国食糖贸易商协会统计，印度食糖产量可能从25/26榨季

的2830万吨降至26/27榨季的2790万吨附近，低于约2850万吨的国内年消费量，后续若削减乙醇分

流可在一定程度上缓解缺口，但短期出口恢复无望。总体来看，近期外糖大涨主要由巴西产糖偏低、

印度从出口禁令转向进口预期与投机资金涌入共同驱动，后续能否进一步上行取决于巴西中南部制

糖比回升幅度、印度免税进口政策细节及北半球新榨季产量确认。

三、 供应：国内供应整体宽松，进口成本抬升托底糖价

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
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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）

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，7月我国进口食糖47万吨，同比减少27万吨，但仍为近十年同期次高水平；1-7

月累计进口160万吨，同比减少19万吨，25/26榨季截至7月底累计进口338万吨、同比增加13万吨。

结构上巴西仍是最主要原糖来源，占比约七成以上；7月进口到岸均价2547元/吨，处于近五年同期

低位水平，但随着ICE原糖突破17美分、进口成本快速抬升，后续低价进口糖对国内市场的补充力

度可能减弱。政策端，继 5月份发放第一批 80-90 万吨配额外原糖进口许可后，8月发放的第二批

进口许可规模约 40 万吨，采取分批发放模式，整体进口总量可控，增量相对有限。

综合来看，当前国内供应整体偏宽松，高库存仍压制糖价上行空间，但进口成本抬升与许可

总量可控对价格底部形成支撑。

四、 需求：产销率同比低位，旺季修复斜率有限

需求端下游工业消费方面，7月饮料类产量1689.2万吨，较6月产量1745万吨减少55.8万吨，

环比下降3.2%，同比仍下降6.0%；7月乳制品产量239.8万吨，环比下降9.3%，同比增加8.7%，处于

同期中等水平。销售方面，7月中糖协食糖销量77万吨，较6月减少12万吨、环比下降13.5%，但同
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比增加12万吨、增幅18.5%。全国食糖产销率71.27%，环比上升5.94个百分点，同比下降18.32个百

分点，仍处于近5年同期低位。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，主产

区库存压力尚未被旺季消费充分消化。整体看，需求端边际好于前期悲观预期，但7月饮料产量环

比回落和同比偏弱的格局表明旺季修复斜率有限。



白糖周报 | 2026年8月23日

7

韩旭
从业资格号：F03155035

投资咨询号：Z0024358

免责声明
本公司具有中国证监会核准的期货交易咨询业务资格（核准文号：津证监许可[2019]2号）。

本报告的观点信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。投资者应独立评估报告内容并自主做出投

资决策，自行承担投资风险。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法

律责任。

本报告由华金期货有限公司编制，仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。本报告中的信息来源于公开

的资料或实地调研，但本公司对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性不作任何明示或暗示的保

证。报告中的观点仅代表发布当时的判断，在不同时期本公司可能发出与本报告观点不一致的研究成果，且不

承担更新或通知义务。

本报告版权归本公司所有，未经书面许可不得以任何形式复制、转载或引用。如经授权引用，须注明出处

为"华金期货有限公司"，且不得断章取义或有悖原意。


	白糖：外盘多重利多驱动内盘，郑糖偏强震荡
	基本面分析
	价格走势：
	本周 ICE 原糖大幅上涨，郑糖主力合约跟随外盘走高，但涨幅显著弱于外盘，09�01 价差走阔，远月
	全球情况：
	国际糖价仍受 26/27 榨季全球供应收紧预期推动大幅走强。巴西中南部甘蔗压榨增加，但制糖量同比明显
	供应情况：
	25/26榨季国内产糖量处于近年高位，现货端供应偏宽松，去库节奏偏缓，压制糖价上方空间。7 月食糖进
	需求情况：
	7 月饮料产量环比、同比走弱，乳制品表现分化；国内食糖销量环比回落但同比改善，产销率仍处在近五年同期
	策略建议
	风险提示


