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本周内外糖价共振下落，国内郑糖周度环比下跌超 100 元/吨，

持仓量达 40 万手左右水平。一方面，受巴西巨量出口供应，使原糖

跌破 15 美分，市场情绪偏空，另一方面，国内新糖上市，供应预期

偏强，而下游终端需求疲软，进口糖同比增加，内忧外患，糖价易跌

难涨。

国际方面，国际糖业组织（ISO）最新预测显示，在产量增加的

推动下，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。

巴西产糖进度良好，库存环比小幅下降，但近期出口进度放缓。印度

方面，出口政策落地，不及市场预期的 200 万吨，泰国预计 25/26 榨

季食糖增产，今年食糖出口维持高位运行。

国内方面，新榨季主产区食糖生产稳中有进，广西开榨糖厂同比

减少，糖价低迷，降低市场购销热情。加之消费进入淡季，终端饮料

市场销量趋降。现货方面，维持下调态势，盘面跌幅更大，基差本周

走强。进口糖压力仍存，关注后续进口政策。

因此，随着北半球新糖陆续开榨，集中上市，预计全球食糖供过

于求的局面将维持，糖价有待企稳反弹，建议区间操作。
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一、期货市场

（1）原糖本周减仓下行，波动区间（14.56，15.05）

美分/磅。截止 11月 21 日，ICE 原糖主力报收于 14.65 美分

/磅。

图表 1：海外原糖主力合约行情走势图

来源：WIND，广金期货研究中心

（2）本周郑糖持续下探，截止 11 月 21 日，01 合约报

收于5353元/吨，周环比下跌117元/吨持仓量约41.7万手。

图表 2：郑糖主力合约行情走势图

来源：WIND，广金期货研究中心
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（3）其他行情数据一览：

图表 3：郑糖活跃合约持仓情况 图表 4：郑糖活跃合约成交情况

来源：WIND，广金期货研究中心 来源：WIND，广金期货研究中心

持仓与成交情况：持仓量上涨明显，但成交相对上涨温

和。2025 年 11 月 21 日，郑商所白糖期货前 20名多头持仓

为 440050 手，较上一交易日增加 17659 手；前 20 名空头持

仓为505417手，较上一交易日增加24565手，多空比为0.87。

基差：本周期现价差基本回归。截止 11月 21 日，基差

为 14元/吨，周度上涨 20元/吨。

原白糖价差：11月 21 日约为 98.5 美元/吨，周度上涨

3 美元/吨。

二、国际糖业市场

2.1 巴西：生产维持高位运行，食糖出口进度放缓

据 UNICA（巴西农业部）：2025/26 榨季截至 10 月下半

月，巴西中南部地区累计产糖 3808.5 万吨，同比增幅达

1.63%；累计产乙醇 269.48 亿升，较去年同期的 289.47 亿
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升减少 19.99 亿升，同比降幅达 6.91%。

出口方面：巴西 10月出口糖和糖蜜 420.49 万吨，创单

月新高后，11月前两周出口糖和糖蜜 155.82 万吨，11 月的

日均出口量为 15.58 万吨，同比去年的 17.84 万吨减少 13%。

上年 11 月全月出口量为 339.02 万吨。

图表 5：巴西双周产糖量 图表 6：巴西糖出口情况

来源：UNICA，广金期货研究中心 来源：巴西农业部，广金期货研究中心

2.2 印度：出口政策明朗后，国内食糖售价计划上调

中央政府已批准 2025/26榨季出口 150万吨糖，低于业

内人士此前要求的 200万吨。24/25榨季，印度出口食糖约

80万吨，而最初制定的出口配额为 100万吨，配额使用度为

80%。据此前全印度食糖贸易协会（AISTA）披露，印度

2024/25榨季（注：该数据对应 2025年 2月至 9月）已累计

出口食糖 77.5万吨，不足 100万吨的水平，主要受限于 24/25

榨季食糖产量偏低，叠加出口利润不理想，而国内食糖需求

旺盛。印度联邦食品与消费者事务部长本周表示，自 10月

开始，政府将考虑行业提高食糖最低销售价格的要求。自
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2019 年 2 月以来，食糖最低销售价格一直保持在 31 卢比/

公斤。无独有偶，ISMA一直敦促政府提高价格，理由是生

产成本上升。

2.3 泰国：预计 25/26榨季食糖增产，出口高位运行

咨询机构StoneX预计2025/26榨季全球糖市食糖供应过

剩 277 万吨，其中预计泰国 2025/26 榨季食糖产量为 1140

万吨，同比增加 14%。9月份，泰国出口食糖 46.19万吨，

同比增加 20.29万吨，2025年 1-9月份，泰国累计出口食糖

486.85万吨，已超过去年全年出口食糖总量。

图表 7：泰国食糖月度出口量

来源：泰国贸易统计，广金期货研究中心

三、国内糖业市场

3.1 国内食糖产量稳中有进

国家统计局最新公布的数据显示，2025 年 10 月我国成
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品糖产量 88.3 万吨，同比增长 36.1%，为近五年来新高；1-10

月为 1139.9 万吨，同比增长 7.8%。新糖生产陆续开展，截

至 11月 21 日，广西 2025/26 榨季已有 15 家糖厂开榨,同比

减少 21 家；日榨蔗能力约 10.65 万吨，同比减少 23.65 万

吨。云南2025/26榨季已有5家糖厂开榨，日榨蔗能力约1.35

万吨。

图表 8：中国成品糖当月产糖量

来源：国家统计局，泛糖科技，广金期货研究中心

3.2 终端饮料有待释放刚性需求

从历史水平来看，今年 10 月份乳制品和饮料的消费量

低于 2015 年同期水平。据国家统计局最新公布的数据显示，

2025 年 10 月，我国乳制品产量 245.3 万吨，同比下降 5.7%；

1-10月为2441.6万吨，同比下降0.9%。我国饮料产量1096.2

万吨，同比下降 1.3%；1-10 月为 15550.1 万吨，同比增长

3.4%。

本周现货成交偏淡。截止 11 月 21 日，广西新糖报价
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5600~5660 元/吨；云南制糖集团陈糖报价 5420~5470 元/吨，

新糖报价 5370~5570 元/吨；加工糖厂主流报价区间为

5750~5890 元/吨。贸易商广西新糖报价 SR2601+45~50 元/

吨，一口价 5420~5500 元/吨。终端多保持观望心态，以按

需采购为主，市场整体购销氛围清淡。

3.3 工业库存同比增加，但期货库存达历史低位

2024/25 榨季截至 9月底，广西和云南省工业库存合计

64.68 万吨，同比增加 26.36 万吨。

期货库存：25年 11 月 21 日，郑州期货交易所白糖注册

仓单 7971 张，仓单加有效预报合计 8154 张（折合白糖约 0.8

万吨），环比减少 11张，位于近五年最低值。

3.4 国内白糖进口情况

进口食糖稳步增加，后续关注进口政策。据海关总署公

布的数据显示，10月我国进口食糖 75万吨，1-10 月累计进

口同比增 47.37 万吨至 390.54 万吨。10 月我国进口糖浆和

白砂糖预混粉合计 11.56 万吨，同比减少 11.03 万吨，其中

2106.906 项下糖浆、白砂糖预混粉进口 7.47 万吨（同比增

长 7.37 万吨）；税则号列 170290 进口数量为 4.09 万吨，

（同比下降 18.40 万吨）。2025 年 1-10 月，我国进口糖浆

和白砂糖预混粉(含税则号 1702.90、2106.906)合计 100 万
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吨，同比减少 96.36 万吨。

食糖进口成本及利润方面：2025 年 11 月 20 日。ICE 原

糖主力合约收盘价为 14.68 美分/磅，人民币汇率为 7.1180。

经测算，配额内巴西糖加工完税估算成本 3990 元/吨，配额

外巴西糖加工完税估算成本为 5068 元/吨；与日照白糖现货

价比，配额内巴西糖加工完税估算利润为 1830 元/吨，配额

外巴西糖加工完税估算利润为 752 元/吨。

图表 9：食糖进口成本 图表 10：食糖月度进口量

来源：海关总署，广金期货研究中心 来源：海关总署，广金期货研究中心

四、总结及展望

本周内外糖价共振下落，国内郑糖周度环比下跌超 100

元/吨，持仓量达 40万手左右水平。一方面，受巴西巨量出

口供应，使原糖跌破 15 美分，市场情绪偏空，另一方面，

国内新糖上市，供应预期偏强，而下游终端需求疲软，进口

糖同比增加，内忧外患，糖价易跌难涨。

国际方面，国际糖业组织（ISO）最新预测显示，在产
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量增加的推动下，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。巴西产糖进度良好，库

存环比小幅下降，但近期出口进度放缓。印度方面，出口政

策落地，不及市场预期的 200 万吨，泰国预计 25/26 榨季食

糖增产，今年食糖出口维持高位运行。

国内方面，新榨季主产区食糖生产稳中有进，广西开榨

糖厂同比减少，糖价低迷，降低市场购销热情。加之消费进

入淡季，终端饮料市场销量趋降。现货方面，维持下调态势，

盘面跌幅更大，基差本周走强。进口糖压力仍存，关注后续

进口政策。

因此，随着北半球新糖陆续开榨，集中上市，预计全球

食糖供过于求的局面将维持，糖价有待企稳反弹，建议区间

操作。

五、风险

宏观；政策；汇率。
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分析师声明

本报告署名分析师具有中国期货业协会授予的期货交易咨询执业资格，以勤

勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具

本报告。
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免责声明

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我们

公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发

生任何的更改，在任何情况下，我公司报告的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工

具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写过程中融入了该分析师个

人的观点和见解以及分析方法，如与广州金控期货有限公司发布的其他信息有不一致及有不同

的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表广州金控期货有限公司的立场，所以请谨

慎参考。我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映广州金控期货有限公司在本报告所载明的日

期的判断，可随时修改，毋需提前通知。未经广州金控期货有限公司允许批准，本报告内容不

得以任何范式传送、复印或派发此报告的资料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使

用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“广州金控期货有限公司”，并保留我公司的

一切权利。

研究报告全部内容不代表协会观点，仅供交流，不构成任何投资建议。

广州金控期货有限公司是广州金融控股集团有限公司的控股子公司，业务范围包括商品期

货经纪、金融期货经纪、期货交易咨询和资产管理业务。全资控股风险管理子公司-广州金控

物产有限公司，业务范围包括基差贸易、仓单服务、场外衍生品业务。

交易咨询业务资格：证监许可【2011】1772 号

总部地址：广州市天河区体育西路 191号中石化大厦 B塔 25层 2501-2524单元

联系电话：400-930-7770

公司官网：www.gzjkqh.com

http://www.gzjkqh.com
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广州金控期货有限公司子公司及分支机构分布情况

广州金控物产有限公司
地址：广州市天河区体育西路 191号中石化大厦 B塔 40层
电话：020-88527737
广州金控期货有限公司分支机构分布情况
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室
电话：0755-23615564

·龙岩营业部
地址：福建省龙岩市新罗区龙岩大道中 688 号 1

幢 703 室
电话：0597-2566256

·重庆分公司
地址：重庆市渝北区新南路 439 号中国华融现代

广场 2幢 5层 4-1
电话：023-67380843

·厦门营业部
地址：中国（福建）自由贸易试验区厦门片区东

港北路 29 号港航大厦 2503-6 单元
电话：0592-5669586

http://www.gzjkqh.com
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