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白糖：海外减产提振外糖，郑糖或震荡整理

基本面分析
价格走势：
本周内外糖走势分化，外糖高位震荡波动加剧，ICE 原糖冲高后小幅回落，周度录得上涨，投机多头仍维
持看多。内盘冲高回落，期货受外盘支撑表现抗跌，现货小幅下行，基差进一步走扩，主要源于终端补
库节奏放缓，糖厂报价出现松动。
全球情况：
厄尔尼诺预期升温，市场预期泰国产量大幅下滑，泰、印、巴主产区合计或出现减产，全球糖市供给或
转为短缺。印度部分产区榨季提前，但甘蔗供给同比收缩。巴西乙醇折糖价有所抬升，制糖收益边际弱
化，但原糖相较乙醇仍具备利润。受减产预期提振，短期外盘糖价存在偏强驱动。
供应情况：
国内 8月工业库存大幅去库，但库存绝对值依旧处于历史同期高位。配额外食糖后续到港量回落，进口压
力有所缓解，不过第二批进口许可落地，配额内及加工贸易进口仍加剧国内供给过剩。叠加下榨季增产预期，
外盘上涨对内盘带动有限，供应端仍对糖价形成压制。
需求情况：
8 月受夏季饮料及中秋前置备货带动，国内食糖销量大幅提升，广西销糖同比明显增长，但产销率不及去年同

期。经过 8 月集中补库后，9 月市场转为刚需采购。需求整体同比改善，但环比动能回落，后续需观察国庆备

货能否接续前期去库力度。

策略建议
厄尔尼诺增强主产国减产预期，外盘原糖存在天气升水发酵空间；但国内高库存仍突出，进口许可落地加剧供应

压力，8 月集中补库过后 9 月需求环比转弱，内盘跟涨动力不足，短期郑糖或震荡整理，可考虑区间操作或保持

观望为主。

风险提示
1) 北半球减产不及预期、巴西制糖比回升，外盘快速回调拖累内盘；

2) 国内国庆备货超预期回暖，现货基差修复拉动郑糖反弹；

3) 进口到港规模出现大幅变动，增强国内供应压力。
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一、 价格：内外糖盘走势分化，内盘冲高回落现货表现偏弱

本周内外盘延续分化：外糖高位震荡且波幅加大；内盘冲高回落，现货偏弱。外盘方面，

ICE原糖周中连续上行，9月10日盘中最高触及19.90美分/磅后回落，截至9月11日收于19.15美分

/磅，周环比上涨0.4%。内盘方面，SR2701周中一度升至5510元/吨后震荡回落，截至9月11日收

报5441元/吨，周环比上涨0.1%。现货端，南宁白糖主流成交价报5220元/吨，较上周5230元/吨

小幅下跌0.2%；01合约基差由-207元/吨走扩至-221元/吨，或主因8月集中去库后终端补库放缓，

集团报价小幅松动，而期货端受外盘提振相对抗跌。CFTC维度，非商业净持仓15.82万手，周环

比增加2.67万手，显示投机资金对厄尔尼诺减产行情的押注仍在强化而非降温，持仓结构对外盘构

成支撑。
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二、 全球情况：厄尔尼诺减产预期发酵，外糖存在支撑

泰国糖业协会表示，受厄尔尼诺干旱及糖价偏高可能引发改种影响，26/27榨季泰国产量或

自上榨季的1200万吨降至1000万吨以下，降幅约17%；NOAA预计2026-27年冬季形成厄尔尼诺

的概率达90%，强度或为有记录以来最强。市场预估厄尔尼诺情景下，泰国、印度、巴西三大产

区26/27榨季合计或减产550-600万吨，全球供需将由上榨季过剩转向明显短缺；ISO亦预计该情
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景下全球供应缺口约260万吨。印度方面，马哈拉施特拉邦决定26/27榨季于10月15日开榨，较常

年提前约两周，但该邦甘蔗入榨量预计9900万吨，同比减少550万吨；西南季风本月结束，总量

维持正常水平。巴西方面，乙醇折糖价自13.00回升至13.49美分/磅，制糖经济性边际减弱，但单

周折糖价波动影响有限，当前原糖相对乙醇仍保有可观利润，需持续跟踪折糖价、油价与糖醇价差

变化。综合来看，受厄尔尼诺及泰印减产预期影响，短期外盘仍偏强。

三、 供应：国内去库边际改善，供应端压力仍存

供应端高库存压力边际缓和但格局未改。8月全国工业库存降至222万吨，环比减少150万

吨，去库幅度为近年同期高位，但同比仍高91.0%，绝对水平仍处历史同期高位。进口方面，商务

部预报8月配额外原糖到港15.55万吨，同比减少44.68万吨；9月预报进一步降至3.5万吨，同比减



白糖周报 | 2026年9月14日

5

少7.57万吨，配额外到港压力持续缓解；但近期第二批进口许可发放，配额内及加工贸易进口仍强

化国内过剩格局。下榨季国内大概率延续增产态势，内外盘联动性减弱，外糖上涨对内盘拉动有限。

综合看，供应端边际改善来自旺季去库与配额外到港下降，但新榨季增产预期、高库存与第二批许

可共同构成压制。

四、 需求：8月销糖转好，但环比支撑转弱

需求端8月旺季去库集中兑现，进入9月支撑由强转弱。销量方面，根据中国糖业协会数据，

8月食糖销量150万吨，环比增加73万吨，同比增加105万吨，夏季饮料高峰与中秋提前备货需求

在8月集中释放；区域上广西8月单月销糖71.3万吨，同比增加45.7万吨，但收官产销率仍低于去

年同期。从现货成交节奏看，8月集中补库后9月终端以刚需走货为主。9月南宁现货主流运行区间

5150-5300元/吨，呈涨跌交替走势，本周南宁现货5220元/吨小幅走弱。整体看，需求端同比修

复但环比支撑减弱，国庆备货能否接力8月去库动能是判断9-10月现货走向的关键。
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