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白糖周报

 短期矛盾不足 维持震荡思路
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白糖核心要点及策略因素 价格 逻辑观点

供应 向下

据中国糖业协会统计，本制糖期全国共生产食糖1110.72万吨，同比增加115.33万吨，增幅11.59%。全国累计销售食糖724.46万吨，同比
增加149.81万吨，增幅26.07%；累计销糖率65.22%（近25个制糖期以来同期最高），同比加快7.49个百分点。当前原糖关注焦点转向巴西
新榨季，巴西综合农业咨询机构Datagro近日发布报告，预计巴西中南部地区2025/26榨季甘蔗入榨量为6.12亿吨，产糖4235万吨，产乙醇
347.1亿公升。研究机构StoneX近日发布报告，预计巴西中南部2025/26榨季入榨甘蔗6.085亿吨，较上一次预估的6.114亿吨下调了0.029
亿吨；预计产糖量为4170万吨，较上一次预估的4150万吨上调了20万吨。

需求 中性
截至4月底全国累计销售食糖724.46万吨，同比增加149.81万吨，增幅26.07%；累计销糖率65.22%（近25个制糖期以来同期最高），同比
加快7.49个百分点。本周整体贸易商及下游终端成交较之前减弱，观望情绪增加。

库存 向下 截至2025年4月底，全国累计产糖1110.72万吨，同比增115.33万吨；累计销糖724.46万吨，同比增149.81万吨，4月底工业库存386.26万
吨。

仓单 中性
截止5月16日，白糖注册仓单量32580张，有效预报350张，总计32930张，上周总计33007张。

基差 中性
广西白糖现货成交价6090元/吨，广西制糖集团主流报价区间为6130~6220元/吨，云南制糖集团报价区间为5940~5980元/吨，加工糖厂主
流报价区间6400~6980元/吨，整体贸易商及下游终端成交较之前减弱，观望情绪增加。

利润 向下 配额外巴西进口成本为5980元/吨左右，泰国进口成本6020元/吨。配额外进口成本本周小幅回升，配额外进口利润小幅走扩。

宏观 向下

中美关税联合声明带动本周商品情绪好转，本周数据层面美国劳工统计局公布的4月CPI同比上升2.3%，同比增速创2021年3月以来新低，
配合同样走低的PPI数据，证明关税尚未对通胀产生明显的推升作用，但远期来看，美国进口平均关税较2024年仍会上升15%以上，对通胀
上行压力至少在1.5%，关税政策的通胀效应或在下半年逐步显现,关税传导至消费品需要时间。市场依然维持美联储降息节点或延后至9月
份，联邦基金利率期货市场对于年内降息次数的预测也由3次降为2次,从美联储近期硬数据依赖的态度来看，在关税战边际缓和，硬数据
明显滞后于软数据和高频数据的情况下，9月出现首次降息的概率更高。

策略 震荡思路

5月国际糖市将进入巴西中南部新榨季生产加速期，UNICA双周生产数据将成为主导市场情绪的关键变量，当前ICE原糖期价已部分反映巴
西丰产预期，在跌破17美分/磅关键支撑位后，价格敏感性买盘明显增加，特别是来自中国等主要进口国的采购需求对下方形成支撑。原
糖短期发上方压力在19美分附近，国内自身矛盾不够，驱动在进口到港逐步增加背景下有向下动力，但contango格局下盘面做空空间也较
有限，震荡思路对待。
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本周糖市信息
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1、4月下半月，巴西中南部地区甘蔗入榨量为1772.5万吨，较去年同期的3499.8万吨减少1727.3万吨，同比降
幅49.35%；甘蔗ATR为110.64kg/吨，较去年同期的115.22kg/吨减少4.58kg/吨；制糖比为45.82%，较去年同期
的48.22%增加2.4%；产乙醇9.85亿升，较去年同期的15.24亿升减少5.39亿升，同比降幅35.37%；产糖量为
85.6万吨，较去年同期的185.3吨减少99.7万吨，同比降幅达53.79%。

2、据海关总署5月18日公布的数据显示，2025年4月份我国进口糖13万吨，较3月份增长约6万吨，同比上年同
期增长148.5%；2025年1-4月份国累计进口糖28万吨，同比上年同期减少77.3%。

3、巴西对外贸易秘书处（Secex）公布的出口数据显示，巴西4月出口糖和糖蜜155.58万吨，较去年同期的
188.92万吨同比减少33.34万吨，降幅17.65%；日均出口量为7.78万吨，较去年同期的8.59万吨同比减少0.81万
吨。
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国内：24-25年度产量预估增产不及预期

全国白糖累计产糖量

数据来源：中糖协国联期货农产品事业部

本榨季广西累计入榨甘蔗4859.54万吨，同比减少258.47万吨；产混合糖646.50万吨，同比增加28.36万吨；
产糖率13.30%，同比提高1.22个百分点。国内总产量在1110万吨左右。



国内：国内进入纯销售阶段

数据来源：中糖协国联期货农产品事业部

全国白糖产糖量 全国白糖销糖量

本制糖期全国共生产食糖1110.72万吨，同比增加115.33万吨，增幅11.59%。全国累计销售食糖724.46万吨，同比增加
149.81万吨，增幅26.07%；累计销糖率65.22%（近25个制糖期以来同期最高），同比加快7.49个百分点。



国内：销糖进度偏快 后期持续关注销售进度

数据来源：中糖协国联期货农产品事业部

全国白糖销糖率 全国白糖工业库存

截至2025年4月底，全国累计产糖1110.72万吨，同比增115.33万吨；累计销糖724.46万吨，同比增149.81万吨，4
月底工业库存386.26万吨。截至4月20日，广西食糖第三方仓库库存数量约160万吨，较去年同期增加约18万吨，较
近5年同期均值持平略降。



巴西出口和国内进口

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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巴西食糖出口 国内食糖进口



国内替代品糖浆预拌粉进口

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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国内糖浆进口

2025年3月，我国进口糖浆、白砂糖预混粉(税则号列170290)数量为4万吨，同比下降11.74万吨。其中进口甘蔗
糖或甜菜糖水溶液(税则号1702.9011)1.72万吨，同比减少8.33万吨，降幅82.89%。2025年截至3月，累计进口
13.02万吨，同比减少19.55万吨，降幅幅60.02%。2024/25榨季截至3月，全国累计进口170290项下三类商品共
76.32万吨，同比增长2.21万吨，增幅2.99%。



配额外进口成本本周小幅回升

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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仓单数量维持高位

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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截止5月16日，白糖注册仓单量32580张，有效预报350张，总计32930张，上周总计33007张。



价差数据

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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SR9-5 价差



感谢观看

免 责 声 明
    本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任
何保证。
报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报告在撰写
时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布的其他信息有
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国联期货公司
的立场，所以请谨慎参考。我公司及其研究员对使用本报告及其内容所引发的任何
直接或间接损失概不负责。
    本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的
判断，可随时修改，毋需提前通知。
    本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任何形
式的复制和发布。如遵循原文本意的引用，需注明引自“国联期货公司”，并保留
我公司的一切权利。

    期市有风险 投资需谨慎
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