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白糖：国内需求或有所释放，短期糖价震荡偏强

基本面分析
价格走势：本周在外盘强势提振下，郑糖主力维持偏强震荡。ICE 原糖周内创 16 个月新高，虽
有回落但周度录得上涨，投机多头持续大幅增持。内盘远月受全球供应收紧预期支撑，近月受高
库存约束，月差小幅走阔。现货小幅跟涨但力度弱于期货，基差进一步走弱，市场以刚需成交为
主。

全球情况：巴西 26/27 榨季产糖同比仍下滑，但 8 月上半月制糖比明显回升，糖醇价差扩大，
后期制糖比有望继续抬升。印度虽出台 100 万吨原糖免税进口政策，但国内糖价回落压缩进口
利润，市场预估实际进口量仅约 50 万吨，全球需求增量预期有所下调。

供应情况：广西甘蔗处于拔节关键期，连续台风带来淹水、倒伏风险，削弱新榨季增产确定性。
外盘走高使得配额外食糖进口由盈转亏，进口补充力度下降。受老挝糖浆进口管控政策影响，7
月糖浆替代品进口大幅回落，一定程度缓解工业用糖的供应压力，后续需持续跟踪产区灾情评估。

需求情况：7 月食糖销量同比改善但环比回落，饮料产量有所下滑，广西、云南产销率不及去年
同期，高库存压制糖价上方空间。8 月糖价上行催生涨价担忧，可能带动下游、贸易商预防性补
库，叠加加工糖与国产糖价差，现货成交放量，8 月销量有望高于去年同期。

策略建议
巴西制糖意愿边际修复、印度实际进口量或低于政策额度，且外盘前期涨幅较大短期存在回调可
能性；国内基本面相对偏弱，但近期郑糖受外盘提振影响较大，叠加随着国内双节临近，需求可
能逐渐释放，短期或延续震荡偏强。重点关注后期巴西制糖比、广西产区台风灾情以及国内产销
数据变化。

风险提示
1. 巴西制糖比出现超预期抬升；

2. 印度实际进口落地规模大幅偏离市场前期预估；

3.国内下游消费持续低迷
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一、 价格：外盘冲高走强带动内盘偏强震荡

受外盘强势上涨提振，本周郑糖主力合约延续偏强震荡。外盘方面，ICE原糖主力合约9月1

日大涨3.2%至18.38美分/磅，周中最高触及18.77美分/磅，创16个月新高，截至9月4日回落至

18.02美分/磅，周环比仍涨约2.6%。CFTC维度，非商业多头持仓升至364,998手、连续三周大幅

增持，投机资金仍在押注外糖上行。

内盘方面，截至9月4日，SR2701合约收报5437元/吨、周环比上涨0.5%；SR2609合约收

报5210元/吨，09-01价差较上周（-219元/吨）小幅扩大至-227元/吨，远月受外盘原糖高位和

26/27榨季全球供应收紧预期支撑，近月受高库存压制。

现货端，南宁白糖主流成交价5230元/吨，较上周5210元/吨小幅上涨20元/吨（+0.4%），
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涨幅小于期货；基差扩大至-207元/吨，白糖期价继续反弹修复但现货跟进乏力，主产区总体成交

一般，下游刚需走货为主。

二、 全球情况：巴西制糖意愿边际修复，印度进口实际落地可能不及政策额度

本周全球糖市焦点仍在巴西产糖数据与印度进口政策。巴西方面，巴西农业部数据显示，
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26/27榨季截至8月中旬，巴西甘蔗累计压榨量3.67亿吨，同比增加1.9%；累计产糖量2032万吨，

同比下降11.7%，制糖比累计值45.24%，同比下降6.86个百分点。其中8月上半月双周压榨甘蔗

4960万吨、产糖334万吨，当期制糖比51.19%，较前期低点显著回升，表明糖厂制糖意愿有所改

善。与截至7月1日的累计产糖量同比降幅12.38%相比，降幅小幅收窄，说明巴西产糖量虽仍低于

去年同期，但边际上正在修复。巴西乙醇折糖价由13.28回落至13.00美分/磅、周环比降2.1%，且

随着国际原糖价格强势上涨至突破18美分，制糖的收益优势大幅抬升，8月下半月巴西制糖比可能

有望继续回升。

印度方面，8 月 20 日印度外贸总局发布通知，批准 100 万吨原糖免税进口，政策有效期至

10 月 31 日，配额申请窗口已于 8 月 28 日关闭。但据路透社报道的市场调研，自相关公告发布

以来，印度国内糖价自高位回落，进口利润走弱，市场预估实际落地进口或仅 50 万吨附近，市场

对于印度进口带来的全球需求增量预期有所下调。

三、 供应：台风扰动国内甘蔗生长，外盘抬升削弱进口补充
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当前处于甘蔗拔节生长的关键期，台风扰动抬升了广西甘蔗增产前景的不确定性。据泛糖科

技调研，8 月下旬台风“紫檀”滞留北部湾，叠加台风“简拉维”及西南季风带来持续强降雨，宁

明约 1.5 万亩蔗田重度受淹，若积水长期不能自然消退，将直接抑制拔节生长；沿海及桂南地区受

大风影响，部分蔗区存在倒伏风险，可能会损害单产与糖分。虽前期雨热推动甘蔗长势达到近十年

较好水平，但连续台风冲击，削弱了 26/27 榨季的增产确定性，后续仍需关注天气变化及灾情评

估。

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。值得关注的是，随着ICE原糖上涨至18美分上方，配额内巴西糖加工完税成本已升至4600元/

吨左右；配额外巴西糖加工完税成本升至5700-5900元/吨，配额外进口利润由盈转亏，低价进口

糖对国内市场的补充力度正在被外盘上涨所削弱。

替代品方面，老挝糖浆暂停进口政策生效后，7月我国糖浆、预混粉合计进口6.69万吨，同

比大幅减少9.29万吨，为近五年来最低水平；1-7月糖浆、预混粉累计进口68.66万吨、同比增加

6.74万吨，结构上老挝仍占主导。7月替代品进口骤降一方面反映政策调控见效，另一方面也释放

了工业用糖需求端的部分压力。
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四、 需求：8月糖价上涨或驱动下游预防性补库

7月全国食糖销量同比改善但环比趋弱。下游工业消费方面，7月饮料类产量1689.2万吨，

环比下降3.2%，同比下降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%。销

售方面，7月全国食糖销量77万吨，较6月减少12万吨、环比下降13.5%，但同比增加12万吨、增

幅18.5%。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，库存压力仍对郑

糖上方空间形成压制。

8 月糖价的两轮上涨或带动销量放量，主要源于涨价预期下下游及贸易商预防性补库，市场

担忧成本继续抬升而集中采购；叠加加工糖与国产糖维持高额价差，下游优先采购国产糖，共同推

动现货成交放量。综合看，8月食糖销量或有望高于去年同期。
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