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摘要： 

外盘回落，郑糖回落后再度上冲，相对外盘偏强。 

清明节后，特朗普关税问题引发全球资产巨震，糖价跌幅最小，但仍未能

幸免。4 月 2 日以来，原糖主力合约自高点 19.63 美分下跌，当前在 17.7 美

分附近，下跌2美分左右，跌幅约10%，近期小幅反弹，整体振幅控制在10%。

国内大方向以跟随为主，09 合约自高点 6084 元跌至 5856 元，下跌 228 元，

下跌约 4%，整体跌幅不大。国内糖价相对偏强。 

 

核心逻辑 

1. 海外减产题材充分交易，目光聚焦巴西。 

2. 原糖多空持仓相对中性，市场持观望态度。  

3. 国内偏强主旋律不改，关注未来进口排船 

 

我们认为，当前外盘最大影响来自于巴西新榨季的产量预期和天气。上方

压力来自于雷亚尔贬值以及尚未完成的套保压力，下方支撑来自于商业买盘

支撑。投机力量相对中性，缺乏炒作题材。维持区间走势。国内方面相较海外

偏强，国产糖挺价叠加糖浆禁令托底，国内相对维持高位震荡走势。 

白糖：似是天在水，一梦压星河 
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正文： 

清明节后，特朗普关税问题引发全球资产巨震，糖价跌幅最小，但仍未能幸免。4 月 2 日以来，

原糖主力合约自高点 19.63 美分下跌，当前在 17.7 美分附近，下跌 2 美分左右，跌幅约 10%，近期

小幅反弹，整体振幅控制在 10%。国内大方向以跟随为主，09 合约自高点 6084 元跌至 5856 元，

下跌 228 元，下跌约 4%，整体跌幅不大。国内糖价相对偏强。  

 

一、海外减产题材充分交易，目光聚焦巴西新年度天气和糖产量。 

1、印度减产后，全国库存处于历史低位 

印度的产量下修幅度较大，一度给原糖市场较大利多。主产区马哈拉施特拉邦、卡纳塔克邦遭遇季风

延迟及降水不均，干旱导致土壤墒情恶化，甘蔗单产较同期下降 12%-15%，部分蔗农转种其他替代

作物，上述因素导致印度本年度糖产量估产不断下滑。截止 4 月 15 日，印度糖产量约为 2550 万吨，

目前仍有 38 家糖厂运转，整体糖最终产量较榨季初预估减少 500 万吨左右，减幅约 19%。AISTA 预

计印度食糖产量下调 19%至 2580 万吨。不同机构绝对产量价格略有出入，但减产幅度基本相同。 

由于印度用糖量逐年攀升，在减产 20%的背景下，期末库存快速降低。此前公布的 100 万吨出口配

额在减产的背景下强行兑现或许将期末库存降至极低位置。根据我们的测算，本年度印度期末库存在

300 万吨左右，是历史 10 年以来最低位置。 

图 1、印度库存变化 

 

数据来源：ISMA、永安期货研究中心 



                                                 

永安期货股份有限公司                                                                 

YONGAN FUTURES CO., LTD. 

YAFCO.COM                     

 

2、泰国产量基本符合预期，小幅增产不及预期 

泰国于 4 月 8 日结束压榨，糖产量 1005.06 万吨，同比增加 127.88 万吨，增幅 14.58%。但较榨季

之初的 1050-1100 万吨预估有少量差距。 

 

图 2、泰国糖产量 

 

数据来源：ISMA、永安期货研究中心 

 

3、巴西新年度产量预估 4100 万吨左右，产量摇摆可影响全球供需格局 

24/25 年度巴西中南部平均出糖率在 137kg/吨蔗左右，由于 25/26 年度是巴西天气持续偏干的第二

年，我们认为出糖率或存在不及上年同期的情况，因此我们按照 135kg/吨蔗的情况预估糖产量。在

甘蔗产量 6.1 亿吨-6.4 亿吨之间，制糖比 49%-50%的变化区间下，糖产量在 4000-4400 万吨不等。

公开资讯显示，主流机构对巴西糖产量新年度的预估在 4000-4400 万吨不等，其中 4100-4200 万吨

是多数机构范围。 

图 3、巴西糖产量预估 



                                                 

永安期货股份有限公司                                                                 

YONGAN FUTURES CO., LTD. 

YAFCO.COM                     

 

数据来源：永安期货研究中心 

 

4、巴西天气是未来较大影响因子，需密切跟踪 

此前巴西高温和少于引发市场对巴西天气前景的担忧，此外，巴西土壤湿度连续一年处于 2020 年以

来的偏低位置，连续干旱或对甘蔗生长有较大影响。近期降雨有所改善，市场担忧减弱，但我们认为

巴西天气仍是未来较大的变量，需密切跟踪。 

图 4、巴西天气 

 

数据来源：路透、永安期货研究中心 

 

 

二、原糖多空持仓相对中性，市场持观望态度。 

1、产业方面，买盘为下沿提供支撑 

持仓方面，商业多头持仓对原糖起到支撑作用，上方压力来主要来自于货币贬值压力，以及少量未完

甘蔗入榨量
制糖比

540,000,000   550,000,000   560,000,000   570,000,000   580,000,000   590,000,000   600,000,000   610,000,000   620,000,000   630,000,000   640,000,000   650,000,000   

35% 25,515,000      25,987,500     26,460,000      26,932,500      27,405,000      27,877,500      28,350,000      28,822,500      29,295,000      29,767,500     30,240,000     30,712,500     
36% 26,244,000      26,730,000     27,216,000      27,702,000      28,188,000      28,674,000      29,160,000      29,646,000      30,132,000      30,618,000     31,104,000     31,590,000     
37% 26,973,000      27,472,500     27,972,000      28,471,500      28,971,000      29,470,500      29,970,000      30,469,500      30,969,000      31,468,500     31,968,000     32,467,500     
38% 27,702,000      28,215,000     28,728,000      29,241,000      29,754,000      30,267,000      30,780,000      31,293,000      31,806,000      32,319,000     32,832,000     33,345,000     
39% 28,431,000      28,957,500     29,484,000      30,010,500      30,537,000      31,063,500      31,590,000      32,116,500      32,643,000      33,169,500     33,696,000     34,222,500     
40% 29,160,000      29,700,000     30,240,000      30,780,000      31,320,000      31,860,000      32,400,000      32,940,000      33,480,000      34,020,000     34,560,000     35,100,000     
41% 29,889,000      30,442,500     30,996,000      31,549,500      32,103,000      32,656,500      33,210,000      33,763,500      34,317,000      34,870,500     35,424,000     35,977,500     
42% 30,618,000      31,185,000     31,752,000      32,319,000      32,886,000      33,453,000      34,020,000      34,587,000      35,154,000      35,721,000     36,288,000     36,855,000     
43% 31,347,000      31,927,500     32,508,000      33,088,500      33,669,000      34,249,500      34,830,000      35,410,500      35,991,000      36,571,500     37,152,000     37,732,500     
44% 32,076,000      32,670,000     33,264,000      33,858,000      34,452,000      35,046,000      35,640,000      36,234,000      36,828,000      37,422,000     38,016,000     38,610,000     
45% 32,805,000      33,412,500     34,020,000      34,627,500      35,235,000      35,842,500      36,450,000      37,057,500      37,665,000      38,272,500     38,880,000     39,487,500     
46% 33,534,000      34,155,000     34,776,000      35,397,000      36,018,000      36,639,000      37,260,000      37,881,000      38,502,000      39,123,000     39,744,000     40,365,000     
47% 34,263,000      34,897,500     35,532,000      36,166,500      36,801,000      37,435,500      38,070,000      38,704,500      39,339,000      39,973,500     40,608,000     41,242,500     
48% 34,992,000      35,640,000     36,288,000      36,936,000      37,584,000      38,232,000      38,880,000      39,528,000      40,176,000      40,824,000     41,472,000     42,120,000     
49% 35,721,000      36,382,500     37,044,000      37,705,500      38,367,000      39,028,500      39,690,000      40,351,500      41,013,000      41,674,500     42,336,000     42,997,500     
50% 36,450,000      37,125,000     37,800,000      38,475,000      39,150,000      39,825,000      40,500,000      41,175,000      41,850,000      42,525,000     43,200,000     43,875,000     
51% 37,179,000      37,867,500     38,556,000      39,244,500      39,933,000      40,621,500      41,310,000      41,998,500      42,687,000      43,375,500     44,064,000     44,752,500     
52% 37,908,000      38,610,000     39,312,000      40,014,000      40,716,000      41,418,000      42,120,000      42,822,000      43,524,000      44,226,000     44,928,000     45,630,000     
53% 38,637,000      39,352,500     40,068,000      40,783,500      41,499,000      42,214,500      42,930,000      43,645,500      44,361,000      45,076,500     45,792,000     46,507,500     
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结套保压力。根据 Archer Consulting 的数据，截至 2 月 28 日，巴西糖厂已使用 ICE 原糖期货合约

对 2500 万吨 2025/26 榨季糖进行套期保值。套保均价为每吨 2488.73 雷亚尔（包括极化溢价）。这

一价格相当于每磅 18.72 美分（FOB 不含极化）。本年度巴西套保进度相对快，后续套保持续增压的

可能偏弱，因此雷亚尔持续贬值对上方压力较大。 

图 5、美元兑雷亚尔、商业持仓 

 

数据来源：Wind、永安期货研究中心 

2、投机意愿中性，市场缺乏新题材 

投机持仓方面，CFTC 数据显示，非商业空头持仓数量较年初有明显下滑，年初 26 万张左右，当前约

16 万张。非商业多头持仓处于历史五年低位，当前约 19 万张，较最高峰几乎减半。投机力量几近平

衡，市场缺乏新题材。 

图 6、投机持仓 

 

数据来源：Wind、永安期货研究中心 

 

三、国内偏强主旋律不改，关注未来进口排船 

1、产区挺价以及糖浆禁令是目前国内糖价偏强的主要因素。糖浆禁令改变国内进口补充糖源预期，

内外价差成为国内上方压力。外盘维持 17-18 美分以上价格，国内上方压力为在 6000 以上。此外，
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由于广西此前产销进度过快，当前全国销糖进度平均过半，糖厂挺价意愿较大，短期对国内糖价起到

一定支撑作用。 

图 7、进口情况 

 

数据来源：海关总署、永安期货研究中心 

2、当前进口排船量中性，需密切关注 

根据排船数据显示，4 月预计到港量在 10 万吨左右，目前有三条船左右发往中国。目前进口端看不

出太大供给压力，需要持续关注后续船报。 

图 8、船报 

 

 

数据来源：路透、永安期货研究中心 

Load Port Departure Date Discharge Countries/Regions Discharge Port Arrival Date Product Grade Volume Unit 预期到港(万吨）
Santos 2025/3/18 China 2025/5/4 Sugar VHP 25.50 KILOTONNES (KT)

Santos 2025/3/18 China Bayuquan (Yingkou New Port) 2025/5/4 Sugar VHP 63.58 KILOTONNES (KT)

Santos 2025/2/12 China Shanghai 2025/4/15 Sugar Sugar 8.23 KILOTONNES (KT)

Santos 2025/2/12 China Rizhao 2025/4/5 Sugar Sugar 8.23 KILOTONNES (KT)

Santos 2025/2/11 China Shanghai 2025/4/15 Sugar VHP 36.58 KILOTONNES (KT)

Santos 2025/2/11 China Rizhao 2025/4/5 Sugar VHP 36.58 KILOTONNES (KT)

8.91

8.96
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综上，我们认为，当前外盘最大影响来自于巴西新榨季的产量预期和天气。上方压力来自于雷亚尔贬

值以及尚未完成的套保压力，下方支撑来自于商业买盘支撑。投机力量相对中性，缺乏炒作题材。维

持区间走势。国内方面相较海外偏强，国产糖挺价叠加糖浆禁令托底，国内相对维持高位震荡走势。 
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