
期货研究报告

- 1 -

、

主要内容：

国际方面，3 月受巴西原糖供应大幅收缩驱动，ICE 原糖价格大幅上涨，创

下近年新高。4 月巴西中南部甘蔗榨季进度持续滞后、制糖比偏低的格局短期

难以扭转，港口待发运食糖量下降，预计国际糖价高位运行将持续。

国内方面，3 月国内白糖产销情况不及预期，而受食糖工业库存高企压制，

白糖现货价格涨幅有限，但白糖期货受进口成本抬升及外盘带动，呈现震荡偏

强走势。预计 4 月随着白糖工业库存同比大幅攀升，下游白糖消费复苏缓慢，

现货端库存去化压力较大，将进一步限制白糖价格上涨空间。此外，1-2 月食

糖进口量同比增长，若后续进口利润仍存，或对国内市场形成一定补充，缓解

供应偏紧预期。

风险点：

（1）全球白糖价格受地缘政治与天气因素影响较大，可能对国内白糖价格

形成联动冲击。

（2）关注巴西中南部甘蔗压榨进度，若巴西供应收缩进一步超预期，或推

动内外糖价同步走强。
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影响因素分析
一、国内外白糖价格震荡偏强运行

图 1：国内期现白糖价格（单位：元/吨）

数据来源：IFinD，上海中期

图 2：国际期糖价格（单位：美分/磅）

数据来源：IFinD，上海中期

3 月国内白糖期货价格整体呈震荡偏强走势。3 月主力合约 SR2605 月初开盘价约 5820 元/吨，月内

逐步震荡上行，最高触及 5980 元/吨关键压力位，月末受资金获利了结影响小幅回调至 5920 元/吨左右，

全月累计上涨约 100 元/吨，涨幅约 1.71%，整体呈震荡上行态势。国内主产区广西白砂糖现货报价月
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初约 5850 元/吨，月末上涨至 5930 元/吨，累计涨幅约 80 元/吨，涨幅 1.37%。市场交投以刚需补库为

主，投机性采购意愿不足。

3月国际原糖市场受巴西榨季延迟、出口预期下降等因素驱动，ICE 原糖主力合约延续强势上涨行

情，创下近 5 年新高。该合约月初开盘价约 24.50 美分/磅，月内持续走高，最高攀升至 26.80 美分/

磅，月末小幅回落至 26.20 美分/磅，全月累计上涨 1.70 美分/磅，涨幅约 6.94%。内外价差进一步扩

大，国内进口成本从月初约 5780 元/吨上升至月末约 5950 元/吨，成本压力持续上升。

二、全球白糖供应情况

图 3：巴西中南部白糖产量（单位：吨）

数据来源：IFinD，UNICA，上海中期

巴西方面，根据 UNICA 数据，1.3 月上半月，巴西中南部地区甘蔗入榨量为 130.9 万吨，较去年同

期的 186.1 万吨减少 55.2 万吨，同比减幅 29.67%；甘蔗 ATR 为 99.29kg/吨，较去年同期的 98.87kg/

吨增加 0.42kg/吨；制糖比为 4.86%，较去年同期的 30.13%减少 25.27%；产乙醇 4.6 亿升，较去年同期

的 4.43 亿升增加 0.17 亿升，同比增幅 3.84%；产糖量为 0.6 万吨，较去年同期的 5.3 万吨减少 4.7 万

吨，同比降幅达 88.60%。当前榨季进度严重滞后，甘蔗成熟进度偏慢，叠加油价支撑下乙醇比价占优，

糖厂大幅转向生产乙醇，导致食糖供应端大幅收缩。

此外，据巴西航运机构 Williams 发布的数据显示，截至 3月 25 日当周，巴西港口等待装运食糖的

船只数量为 34 艘，环比减少 6 艘。港口等待装运的食糖数量为 106.3 万吨，周环比减少 21.97 万吨。

其中，高等级原糖(VHP)数量为 98.55 万吨。桑托斯港等待出口的食糖数量为 60.31 万吨，帕拉纳瓜港

等待出口的食糖数量为 10.65 万吨。巴西港口待装运食糖量环比持续下降，高等级原糖库存偏低，反映

巴西食糖出口节奏放缓，短期供应兑现能力不足，进一步强化了全球食糖供应收紧的预期，对国际糖价

形成强支撑。



上海中期期货研究所

风险提示：市场有风险，投资需谨慎

免责声明：报告观点仅代表作者个人观点，不代表公司意见。本报告观点及刊载之所有信息，仅供参考，并不构成投资建议。

投资者应独立做出投资决策并承担投资风险。本报告中的部分信息来源于第三方供应商或公开资料，请您知晓，虽然我们会

采取合理措施对所引用的信息进行审查，但我们不对其准确性、完整性、及时性、有效性和适用性等作任何的陈述和保证。

研究分析意见受限于信息获取、方法局限及市场不确定性，可能存在偏差且无法涵盖所有风险。市场受政策、经济、国际事

件等不可控因素影响，分析意见不承诺未来表现。上海中期期货研究所的所有研究报告，版权均属于上海中期期货股份有限

公司，未经本公司授权不得转载、摘编或利用其它方式使用。

- 4 -

三、国内白糖产销情况

表 1：白糖产销数据（单位：万吨、%）

数据来源：Mysteel，农村农业部，上海中期

根据 Mysteel 数据，截至 2026 年 2 月底，本制糖期全国共生产食糖 926 万吨，全国食糖产量同比

减少 45.61 万吨，核心原因是广西产糖量同比下降，叠加云南等产区小幅减产，整体供应端较去年同期

偏紧，但降幅不及市场前期预期。全国累计销售食糖 345 万吨，同比减少 123.88 万吨。全国食糖累计

省区 产糖量（万吨） 销糖量（万吨） 销糖率（%） 结转库存累计

增量（万吨）

全国合计 926 345 37.26 581.00

甘蔗糖小计 773.49 299.28 38.69 474.21

广东 49.67 29.1 58.59 20.57

广西 565.13 199.23 35.25 365.90

云南 149.34 69.75 46.71 79.59

其他 4.85 0.54 11.13 4.31

甜菜糖小计 152.51 45.72 29.98 106.79

内蒙古 65.6 19.22 29.30 46.38

新疆 79.6 25.9 32.54 53.70

黑龙江 3.83 0.25 6.53 3.58

其他 3.48 0.35 10.06 3.13
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销量同比大降超 120 万吨，销糖率同比放缓 11 个百分点，主要受下游消费疲软影响，食品加工、饮料

行业需求不及预期，终端采购意愿低迷，导致库存被动累积。白糖工业库存 581 万吨，全国工业库存同

比增加 78.27 万吨，其中广西白糖库存增量占比超 60%，反映白糖主产区销售进度偏慢，库存去化压力

较大，对白糖现货价格形成一定压制。总的来说，白糖产量小幅下滑但销量大幅走弱，导致白糖库存被

动累积，国内白糖供需呈现“供应略紧、需求更弱”的分化特征，短期白糖现货端受高库存压制上涨乏

力，但国际糖价上涨带来的进口成本支撑，限制了价格下行空间。

四、白糖进口情况

据海关总部数据，2026 年 1-2 月我国进口糖浆和白砂糖预混粉(含税则号 1702.90、2106.906)数量

分别为 8.30 万吨、5.92 万吨，同比增加 0.75 万吨、2.66 万吨。1-2 月，合计进口量 14.22 万吨，同

比增加 3.41 万吨，增幅 31%。1-2 月糖浆及预混粉合计进口量同比增幅达 31%，反映国内市场对低价进

口糖及替代品的需求有所增加，部分下游企业通过进口糖浆来降低成本，一定程度上对冲了国内供应端

的偏紧预期。1-2 月国际糖价尚未大幅走高，进口利润仍有一定空间，支撑了进口量增长。但 3 月国际

糖价大幅上涨后，食糖进口成本快速抬升，后期进口利润或被压缩，4 月及后续食糖进口量大概率面临

下滑压力。

图 4：我国食糖进口数据（单位：万吨）

数据来源：Mysteel，海关总署，上海中期

五、观点及风险提示

国际方面，3 月受巴西原糖供应大幅收缩驱动，ICE 原糖价格大幅上涨，创下近年新高。4 月巴西

中南部甘蔗榨季进度持续滞后、制糖比偏低的格局短期难以扭转，港口待发运食糖量下降，预计国际糖

价高位运行将持续。
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国内方面，3 月国内白糖产销情况不及预期，而受食糖工业库存高企压制，白糖现货价格涨幅有限，

但白糖期货受进口成本抬升及外盘带动，呈现震荡偏强走势。预计 4 月随着白糖工业库存同比大幅攀升，

下游白糖消费复苏缓慢，现货端库存去化压力较大，将进一步限制白糖价格上涨空间。此外，1-2 月食

糖进口量同比增长，若后续进口利润仍存，或对国内市场形成一定补充，缓解供应偏紧预期。

风险点：

（3）全球白糖价格受地缘政治与天气因素影响较大，可能对国内白糖价格形成联动冲击。

（4）关注巴西中南部甘蔗压榨进度，若巴西供应收缩进一步超预期，或推动内外糖价同步走强。

(正文结束）


