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白糖：供需宽松叠加高库存压制盘面，继续下探底部支撑

基本面分析
价格走势：
本周郑糖重心下移并刷新年内低点，国内增产、高库存以及旺季去库不及预期构成核心利空，外盘 ICE 原
糖受巴西压榨增量拖累同步走弱，进一步对内盘形成联动压制。现货小幅升水，但高库存制约糖厂挺价能力。
市场资金热度小幅回落。
国际情况：
ISO 预估 25/26 榨季全球食糖由缺转盈。印度持续执行出口禁令收紧可贸易货源，对原糖形成一定底部支
撑；但泰国产量大幅超预期，叠加巴西中南部处于压榨高峰，糖厂制糖收益占优、预计后续制糖比会上调，
增量供给持续释放。宽松供应现实压制原糖价格重心。后续重点跟踪巴西制糖比实际变化。
供应情况：
国内 25/26 榨季国产糖大幅增产兑现，供应过剩格局短期难以扭转。本榨季食糖进口总量同比增加，当前
内外价差带来可观进口利润，市场预期后续配额外进口许可或收紧；糖浆、预混粉持续分流工业需求。虽然
旺季启动库存环比去化，但工业库存同比显著偏高，绝对库存压力较重。整体供给宽松格局持续压制盘面。
需求情况：
当前白糖步入夏季消费旺季，冷饮、饮料等工业需求环比回暖，6月食糖销量同比上升。但整体需求提振力
度有限，饮料产量同比依旧偏弱，叠加糖浆、预混粉持续分流工业用糖需求，旺季产销率不及预期，去库速
度放缓，高库存压力未能有效缓解。8-9 月仍是年内关键去库窗口期，后续重点观察产销率修复情况。

策略建议
国内产量高增、旺季去库不及预期，叠加进口糖与糖浆分流需求持续施压；外盘巴西压榨增量释放、制糖收益
占优拖累 ICE 原糖走弱，内外盘形成联动利空；新榨季全球供需缺口预计增加为国际糖价提供一定支撑，但对
内盘传导作用有限。目前盘面在国内高库存主导下承压，预计短期郑糖继续下探底部支撑。

风险提示
1）高强度厄尔尼诺导致巴西产区超预期减产；
2）原油大幅上涨推升巴西制醇比、全球糖供给收缩；
3）夏季消费旺季需求大幅超预期、去库加速推动价格反弹
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一、 价格：内外共振走弱，郑糖持续下探至年内低点

本周郑糖盘面重心大幅下移，已跌至年内最低点，增产与高库存事实充分压制。内盘方面，

截至7月31日，主力合约SR2609收报5053元/吨、环比下跌2.04%；SR2701合约收报5184元/吨、环比

降2.08%，09-01价差维持在-130左右，正向价差结构反映市场对国际新榨季产量收缩的预期。外

盘方面，ICE原糖运行于13-15美分/磅区间，截至7月30日主力合约收报14.44美分/磅、周度下跌

2.3%，巴西新榨季高峰期压榨进度顺利、现货供应充足持续压制外盘。

基差方面，南宁现货报5140元/吨、对盘面升水87元/吨，较上周由平水转为小幅升水，符合

5-9月消费旺季现货偏紧、期货承压的季节性结构特征，但因25/26 榨季国内白糖增产，工业库存

同比偏高，旺季需求仅环比小幅回暖，难以快速消化过剩库存，糖厂现货挺价力量不足，叠加进口

糖持续流入压制现货上限。

郑糖沉淀资金76.9亿元、周环比下降1.7%，市场参与热度边际降温。总体来看，本周弱势核

心驱动来自国内增产兑现、高库存与旺季去库不及预期的悲观情绪压制，叠加外盘原糖疲软的联动

拖累。
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二、 国际情况：巴西、泰国增量释放，印度禁出口难扭转格局

国际方面，ISO预估25/26榨季全球产糖略高于消费、由上榨季短缺转为过剩。印度自 5月实

施食糖出口禁令并延续至 9月末，目前出口政策尚未变化，且印度国内本榨季供需偏紧，开放出口

短期无望，一定程度上削减全球可贸易食糖供给，为ICE原糖价格提供一定底部支撑；且因厄尔尼

诺气候通常容易给包括印度在内的东南亚地区带来干旱，叠加中东冲突导致化肥成本提升，26/27

榨季印度糖产量仍面临减产风险。
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泰国 25/26 榨季生产期于 5月结束，产糖率 11.33%，同比增加 0.41个百分点；产糖 1199.44

万吨，同比增加 195.51 万吨，增幅 19.37%，远高于榨季初期市场预估的 1050 万吨，为过去 6年来

最高，显著提升 25/26 年度全球食糖可供贸易量，对国际糖价形成压制；由于泰国甘蔗和糖业委员

会将 25/26 榨季甘蔗收购价下调至 890 泰铢/吨（降幅 23.3%），使农户种植收益受损，且竞争作物

木薯价格的走高使其相对甘蔗更具种植吸引力，将刺激蔗农转种木薯，叠加厄尔尼诺气候会导致泰

国干旱风险提升，预计26/27榨季泰国甘蔗产量可能同比下降。

巴西方面，中南部榨季高峰供应压力持续释放。由于前期中东冲突导致原油价格大涨，糖厂

优先用甘蔗产乙醇，乙醇供应快速增加令价格持续走弱，醇油比价已跌至0.59；乙醇折糖价降至

12.42美分/磅，环比减少0.25美分/磅，同比降9.3%，显著低于原糖结算价，制糖经济效益增强，预

计后期糖厂会增加甘蔗产糖的比例、下调蔗产乙醇的比例。整体来看，25/26榨季泰国增产与巴西

制糖经济性占优的供应现实下，原糖重心预计持续承压，需密切关注后续巴西压榨高峰期醇糖价差

走势及糖厂制糖比的实际调整情况；26/27榨季印度、泰国面临减产风险，叠加厄尔尼诺气候令各

主产国面临较大的天气风险，市场预期下榨季全球产需可能转为短缺格局。

三、 供应：国内增产格局确立，高库存压制糖价
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自产糖方面，截至6月底全部糖厂收榨，本榨季全国累计产糖1295万吨，同比大幅增加16%，

处于近五年高位，增产兑现推动供应重心上移。虽然北方甜菜种植面积预计下降，但全国糖料种植

面积预计总体仍增加，农业农村部7月报告环比无变动， 26/27 年度中国糖料种植面积预计同比增

加 2.2 万公顷，食糖产量预计同比增加43万吨，国内消费量预计同比减少20万吨，供应过剩格局短

期难以扭转。

进口方面，据海关总署公布数据显示，2026年6月份我国进口食糖27.94万吨，同比减少14.53

万吨。2026年1-6月，我国累计进口食糖113.7万吨，同比增加约10万吨。2025/26榨季截至6月底，

我国累计进口食糖约290万吨，同比增加约40万吨，增幅约16%。进口许可虽然延后，榨季进口量

仍有增加。由于外盘弱势，内外价差较大，当前配额内和配额外进口利润都十分可观，配额外利润

在700-900元/吨，配额内利润维持在1700-1900元/吨的较高水平，加速全年低关税额度消耗，上半

年进口集中兑现，增加国内流通糖供给、压制糖价；但受 194.5 万吨总量硬性约束，仅改变进口节

奏而非扩容进口总量，7月末后配额内新增进口预计减少。国家对进口糖管控严格，据了解今年 5

月第一批配额外进口许可证下发。目前尚不确定下一批进口许可的下发时间和数量，但在国产糖连

续增产的背景下，市场普遍预期 26年配额外进口许可证总量将有较大幅减少。

替代品方面，糖浆及预混粉进口对工业用糖形成分流，需关注相关进口监管政策变化。6月，

我国进口糖浆和白砂糖预混粉（含税则号1702.90、2106.906）合计10.25万吨，同比减少1.29万吨。

1-6月，进口糖浆和白砂糖预混粉合计61.86万吨，同比增加16.06万吨。 2025/26榨季截至6月底，

进口糖浆和白砂糖预混粉合计91.83万吨，同比减少17.88万吨，降幅16%。

库存方面，6月全国工业库存449万吨、环比去库16.4%，进入产销旺季去库启动，但同比仍

高出76.2%、处于历史高位，绝对库存压力短期难以消化，对糖价形成压制。
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四、 需求：旺季去库偏慢 替代分流犹存

需求端处于季节性旺季，但去库速度不及预期，提振力度有限。需求结构上，工业消费约占

54%，以饮料、乳制品、糖果冷饮为主，民用消费占比约36%-40%，替代品仅冲击工业需求。旺季

表现看，6月饮料产量1745万吨、环比大增15.6%，乳制品产量264.5万吨、同比增3.9%，下游工业

需求随夏季6-9月冷饮、碳酸饮料旺季明显回暖。销售方面，6月单月食糖销量89万吨、同比增长

13.2%，但截至6月底产销率仅66.3%，偏低于市场预期，去库速度较5月放慢，旺季去库不及预期成

为当前糖价压制的核心矛盾。且饮料产量同比仍低5.3%，叠加糖浆预混粉替代品对工业用糖的持续

分流，需求增量拉动有限。展望后市，8-9月仍为全年去库窗口，若产销率向上修复则对糖价形成

支撑，反之高库存将继续压制盘面。
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