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主要内容：

国际方面，11 月巴西 2025/26 榨季高产持续兑现，制糖比维持高位，叠加雷亚

尔贬值及乙醇价格低迷，强化糖厂增产意愿。同时北半球主产国如印度、泰国开榨

顺利，季风降雨充沛支撑产量预期，预计全球供应宽松格局巩固。

国内方面，11 月新榨季广西、云南等地糖厂集中开榨，新糖大量上市叠加进口

预期增加，市场供应压力显著上升。同时终端消费尚未进入春节备货旺季，需求端

支撑有限。预计 12 月国内食糖供应或将进一步增加。

关注点：

1. 关注糖浆、预拌粉进口监管是否加码；若相关政策未出台或执行宽松，替

代效应将持续抑制白糖真实需求。

2. 广西、云南若遭遇持续低温或霜冻，可能影响甘蔗后期糖分积累及砍运进

度

白糖：国内新榨季开启
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主要因素分析：

一、11 月白糖震荡偏弱走势

图 1：白糖国内期现货走势（单位：元/吨）

资料来源：IFinD，上海中期

图 2：NYMEX 原糖期货价格走势（单位：美分/磅）

资料来源：IFinD，上海中期

11 月国内白糖期货与现货价格同步走弱，呈现高位回落、震荡偏弱的格局。郑商所白糖主力合约

由月初约 5700 元/吨逐步下探至 5350–5400 元/吨区间，现货价格亦从 5660 元/吨附近回落至 5550 元/
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吨左右。而 11 月国际糖价延续弱势运行，ICE 原糖主力合约一度下探至 14.6 美分/磅附近，创近一年

新低，国际原糖市场整体在 14–16 美分/磅区间震荡筑底。总的来说，11 月在外盘原糖疲软及内外价

差收窄的背景下，期现货价格缺乏上行动能，整体维持弱势整理态势。

二、全球食糖供应宽松

巴西方面，根据 Unica 数据，10 月下半月，巴西中南部地区甘蔗入榨量为 3110.8 万吨，较去年同

期的 2720.6万吨增加 390.2万吨，同比增幅 14.34%；甘蔗 ATR 为 151.56kg/吨，较去年同期的 149.25kg/

吨增加 2.31kg/吨；制糖比为 46.02%，较去年同期的 45.91%增加 0.11%；产乙醇 19.05 亿升，较去年同

期的 16.65 亿升增加 2.4 亿升，同比增幅 14.38%；产糖量为 206.8 万吨，较去年同期的 177.6 万吨增

加 29.2 万吨，同比增幅达 16.40%。

而根据 StoneX 月度报告，预计巴西中南部地区 2026/27 榨季甘蔗入榨量为 6.205 亿吨，持平于 9

月的预估值；食糖产量为 4150 万吨，较 2025/26 榨季增加 3.3%，但低于 9 月预估的 4210 万吨。预计

2026/27 榨季包括以甘蔗和玉米为原料的乙醇产量为 361 亿公升，同比增长 9.3%。StoneX 预计 2025/26

榨季全球食糖供应过剩 370 万吨，为 2017/18 榨季以来最高水平。

图 3：巴西中南部半月蔗糖压榨量（单位：吨）

资料来源：IFinD，Unica，上海中期

印度方面，据印度马邦糖业委员会办公室近日发布报告显示，2025/26 榨季截至 11 月 23 日，该邦

共有 154 家糖厂开榨（80 家合作糖厂和 74 家私营糖厂），较上榨季同期 120 家增加 34 家；共入榨甘

蔗 1517.7 万吨，产糖 115.92 万吨，平均出糖率为 7.64%。而根据印度北方邦糖业与甘蔗发展部消息，

该邦 2025/26 榨季已全面开启。截至 11 月 25 日，全州已有 113 家糖厂开榨，其中中部地区 52 家、西

部地区 34 家、东部地区 27 家；累计入榨甘蔗 103.582 万吨，有官员表示，多家糖厂已启动农民甘蔗款

支付工作，多数糖厂采用每周支付的周期以确保款项及时发放，有关部门将进行监管，确保所有糖厂严

格遵守支付相关规定。
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泰国方面，美国农业部（USDA）发布报告称泰国甘蔗增产及出糖率提高推动产量微增 2%至 1030 万

吨。受出口型食品加工企业需求放缓影响，消费增速减缓。面临巴西等出口大国竞争，预计出口将下降，

库存持平。

总的来说，根据 ISO 数据显示，预计 2025/26 榨季全球糖市将供应过剩 163 万吨。预计 2025/26

榨季糖产量同比增长 3.15%，至 1.8177 亿吨，消费量仅增长 0.6%，至 1.8014 亿吨；预计 2024/25 榨季

全球糖市供需缺口为 292 万吨，全球供应宽松格局进一步确定。

图 4：全球原糖供需平衡表（单位：千吨）

资料来源：IFinD，ISO，上海中期

三、国内 2026/27 榨季开启，产糖量增加

表 1：白糖月度盈亏平衡表（单位：万吨）

日期
全国产

量

全国销

量

食糖进

口量

进口糖

浆折算

月度盈

亏

2023 年 10 月 37 12 92.48 12.41 129.86

2023 年 11 月 52 20 43.77 9.74 85.51

2023 年 12 月 230.51 137.82 49.74 9 151.43

2024 年 1 月 267.25 141.89 69.76 7.37 202.5

2024 年 2 月 208.03 66.14 49.49 5.25 196.63

2024 年 3 月 162.52 95.6 1.07 11.8 79.79

2024 年 4 月 38.08 101.2 5.43 14.33 -43.36

2024 年 5 月 0.93 84.63 1.67 16.01 -66.02

2024 年 6 月 0 79.06 2.77 16.38 -59.91
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资料来源：中糖协，上海中期

据 Mysteel 不完全统计，截至 11 月 27 日广西 2025/26 榨季已有 21 家糖厂开机生产，同比减少 32

家；日榨蔗能力约 15 万吨，同比减少 30.85 万吨。云南 2025/26 榨季已有 8 家糖厂开机生产，同比增

加 4 家；日榨蔗能力约 2.56 万吨，同比增加 1.46 万吨。根据 IFinD 数据，2024/25 年制糖期全国共生

产食糖 1116.21 万吨，同比增加 119.89 万吨，增幅 12.03%。2025/26 年度，中国食糖供需形势总体趋

于宽松。预计全国食糖产量达 1160 万-1170 万吨，连续第四年增产，主要得益于甘蔗和甜菜种植面积

扩大及单产提升；国内消费量稳中有升，预计约 1590 万吨。叠加全年进口量维持在 500 万吨左右，年

度供需由前一年的缺口转为小幅盈余。

四、食糖进口数据持续增加

根据海关总署公布的数据，10 月我国进口食糖 74.62 万吨，同比增加 20.93 万吨。2025 年 1-10

月累计进口食糖 390.16 万吨，同比增加 13.69%；较近 5 年同期均值增加 2.48%。10 月食糖进口到岸均

价为 3010.84 元/吨，同比下跌 21.97%。2025 年 1-10 月的累计食糖进口到岸均价为 3201.52 元/吨，同

比下跌 18.66%；较近 5 年同期均值下跌 5.15%。2025 年 1-10 月，我国累计进口巴西糖 335.97 万吨，

占比 86.11%，居首位。排名 2- 5 名的来源国依次为泰国、尼加拉瓜、萨尔瓦多和韩国。今年 1-10 月

我国食糖进口主要依赖巴西，同时来源国呈现多元化态势，中美洲地区（尼加拉瓜、萨尔瓦多、洪都拉

斯）和泰国进口量显著增加。整体来看，10 月进口糖呈现“量增价跌”态势，对国内市场供应压力有

所增加。

2024 年 7 月 0 86.8 42.18 17.11 -27.51

2024 年 8 月 0 60.69 77 20.31 36.32

2024 年 9 月 0 74.5 40.37 21.38 -12.75

2024 年 10 月 39.21 11.62 53.69 16.86 98.14

2024 年 11 月 97.58 49.28 53.34 16.7 118.34

2024 年 12 月 303.55 198.04 39.15 14.07 158.73

2025 年 1 月 308.94 123.56 6 5.4 196.78

2025 年 2 月 222.33 101.66 2 1.36 124.03

2025 年 3 月 103.18 124.42 6.92 9.97 -4.35

2025 年 4 月 35.93 124.88 13.48 6.41 -69.06

2025 年 5 月 5.49 86.92 34.76 4.82 -41.85

2025 年 6 月 0 78.6 42.46 8.66 -27.48

2025 年 7 月 0 65 74.43 11.98 21.41

2025 年 8 月 0 45 83 8.66 46.66

2025 年 9 月 0 51.54 54.82 11.36 14.64

2025 年 10 月 41.34 9.16 74.62 8.67 115.47
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图 5：我国食糖进口数据（单位：万吨、百分比）

资料来源：Mysteel，上海中期

总结与关注点：

国际方面，11 月巴西 2025/26 榨季高产持续兑现，制糖比维持高位，叠加雷亚尔贬值及乙醇价格

低迷，强化糖厂增产意愿。同时北半球主产国如印度、泰国开榨顺利，季风降雨充沛支撑产量预期，预

计全球供应宽松格局巩固。

国内方面，11 月新榨季广西、云南等地糖厂集中开榨，新糖大量上市叠加进口预期增加，市场供

应压力显著上升。同时终端消费尚未进入春节备货旺季，需求端支撑有限。预计 12 月国内食糖供应或

将进一步增加。

关注点：

1.关注糖浆、预拌粉进口监管是否加码；若相关政策未出台或执行宽松，替代效应将持续抑制白糖

真实需求。

2.广西、云南若遭遇持续低温或霜冻，可能影响甘蔗后期糖分积累及砍运进度

（正文结束）


