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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 26/27 榨季我国食糖供给紧平衡 

我国是全球第四大食糖生产国、第一大食糖进口国，国内食糖缺口长

期依赖进口弥补，2025 年我国食糖进口量 492 万吨，占国内消费量

的 31.3%。根据农业农村部市场预警专家委员会 10 月预测：26/27

榨季我国食糖产量 1293 万吨，较 25/26 榨季微降 2 万吨，食糖消费

量 1573 万吨，较 25/26 榨季微增 3 万吨，进口或达到 480 万吨，全

年结余 182 万吨，同比-25 万吨。 

⚫ 巴西食糖出口份额过半，国际糖价已步入新周期 

25/26 榨季，全球食糖产量 18,605.6 万吨，同比+3.2%。全球前五大

产糖国包括巴西、印度、欧盟、中国和泰国，占全球食糖总产量比重

分别为 23.5%、16.1%、8.3%、6.8%、6.1%，合计共占全球总产量

60.8%。25/26 榨季，全球食糖贸易量 6265 万吨，前五大出口国分

别是巴西、泰国、印度、澳大利亚、欧盟，占全球食糖贸易量比重分

别为 54.4%、9.6%、5.6%、4.3%、2.0%，合计共占全球总贸易量的

75.9%。1991 年至今，国际糖价共经历了 7 轮完整周期，目前国际

糖价已步入第八轮周期（2026 年 4 月至今）。 

⚫ 食糖主产国减产逻辑强化 

①26/27 榨季巴西产糖量或明显下降。巴西农业部披露，受降雨影响，

26/27 榨季截至 9 月中旬巴西中南部甘蔗累计入榨量 4.4371 亿吨，

同比-1.5%，累计产糖量 2607 万吨，同比-14.4%；巴西海关数据，

2026 年 4-9 月巴西糖出口量 1462 万吨，同比-17.4%；②26/27 榨

季印度或转变为食糖净进口国。过去近十年，印度多数年份食糖供应

处于结构性过剩状态，25/26 榨季情况逆转，5 月印度宣布禁止食糖

出口，8 月宣布进口原糖。印度糖业及生物能源制造商协会（ISMA）

9 月披露，截至 8 月底，25/26 榨季印度已经生产食糖（转产乙醇后

口径）2775 万吨，预计最终产量约 2790 万吨，25/26 榨季印度食糖

已供不应求。印度全国合作社糖厂联合会（NFCSF）最新预计，26/27

榨季印度食糖总产量约 2,900 万吨，低于 25/26 榨季的 3,090 万吨；

③26/27 榨季泰国产糖量或大幅回落。9 月泰国制糖企业协会负责人

Rangsit Hiangrat 宣布，26/27 榨季泰国糖产量可能降至 1000 万吨

以下，较 25/26 榨季至少下降 17%；④26/27 榨季欧盟甜菜糖产量或

大幅下降。美国农业部海外局近日发布欧盟食糖半年报，受甜菜种植

面积降至历史低位及夏季严重干旱影响，预计 26/27 榨季欧盟甜菜

糖产量将大幅下降至约 1300 万吨，创 2017 年欧盟取消食糖生产配

额制度以来最低水平，欧盟食糖出口量将下降超过一半，进口需求则

有所增加。 

⚫ 国际糖价持续上行可期 

10 月上旬美国农业部陆续公布 2026 年巴西、印度、中国、澳大利
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亚、欧盟糖业半年报：26/27 榨季巴西产量预测从 5 月 4,250 万吨降

至 10 月 4,220 万吨，印度从 5 月 3,360 万吨降至 10 月 2,950 万吨，

欧盟从 5 月 1,435 万吨降至 10 月 1,315 万吨，澳大利亚从 5 月 418

万吨降至 10 月 400 万吨，中国则从 5 月 1270 万吨升至 10 月 1337

万吨。我们用修正后的主产国产量数据调整 26/27 榨季产量，下修

26/27 榨季产量 511 万吨，库消比降至 21.8%；按照我们的中性预

测，26/27 榨季产量可下修 626 万吨，库消比降至 21.2%。全球食糖

库消比与 ICE 原糖价格走势呈现较强负相关性，随着 26/27 榨季减

产逻辑的不断演绎，国际糖价仍有较大上行空间。 

⚫ 进口糖优势殆尽，我国糖价有望获提振 

我国食糖进口关税配额总量为 194.5 万吨，其中，食糖进口配额内关

税为 15%，配额外关税为 50%。2026 年 10 月 12 日，巴西糖配额

内进口加工糖与柳糖现价价差 132 元/吨，巴西糖配额外进口加工糖

与柳糖现价价差-1,265 元/吨，泰国糖配额内进口加工糖与柳糖现价

价差-57 元/吨，泰国糖配额外进口加工糖与柳糖现价价差-1,511 元/

吨，进口糖优势殆尽。我们预计全球糖价仍有较大上行空间，国际糖

价上涨有望提振我国国内糖价。 

 

⚫ 风险提示 

主产国食糖产量超预期；政策调整；汇率波动。 
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1 国内食糖供求紧平衡 

1.1 国内糖价呈周期波动 

我国是全球第四大食糖生产国，南方盛产甘蔗、北方宜种甜菜。蔗糖是我国内糖

的主要来源，甘蔗主产区位于广西、云南、广东等南方省份，甜菜主产区位于内蒙

古、新疆、黑龙江等地区。2024/25 榨季蔗糖产量占全国食糖产量 86%，甜菜糖产

量占比 14%。 

我国食糖生产具有较强的周期性，大致以 5-6 年为一个生产周期，这与甘蔗宿

根性特点相关，即甘蔗种植一次，宿根可以生长三年，待三年期满，蔗农才会考虑更

换种植作物。 

 

图表 1 我国食糖产量、糖料播种面积对照图 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中国农业农村信息网，华安证券研究所 

 

图表 2 14/15-25/26 榨季我国食糖产量走势图，万吨   图表 3 蔗糖、甜菜糖占食糖产量比重走势图 

 

  

 

资料来源：中国糖业协会，华安证券研究所   资料来源：中国糖业协会，华安证券研究所 
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食糖产量的波动带来食糖价格的周期变化，2003 年至今，糖价共经历了三轮完

整周期： 

① 2003 年 8 月-2008 年 10 月，经历 62 个月完整周期，上升周期 30 个月，食

糖价格由 2,055 元/吨涨至 5,250 元/吨，涨幅 155.47%； 

② 2008 年 10 月-2014 年 9 月，经历 71 个月完整周期，上升周期 34 个月，食

糖价格由 2,660 元/吨涨至 7,760 元/吨，涨幅达 191.73%； 

③ 2014 年 9 月-2019 年 1 月，经历 52 个月完整周期，上升周期 27 个月，食

糖价格由 4,050 元/吨涨至 7,020 元/吨，涨幅 72.84%。 

目前，我们处于第四轮周期（2019 年 1 月至今），2019 年 3 月-2023 年 9 月

上升周期 55 个月，2023 年 9 月仍处于下行周期。 

 

图表 4 我国白糖价格波动完整周期列表 

 完整周期 上升阶段 下降阶段 
完整 

周期 

上升 

周期 

下降 

周期 

白糖价格（元/吨） 

最高点 最低点 最大涨幅 

周期一 2003/8-2008/10 2003/8-2006/2 2006/2-2008/10 62个月 30个月 32个月 5250 2055 155.47% 

周期二 2008/10-2014/9 2008/10-2011/8 2011/8-2014/9 71个月 34个月 37个月 7760 2660 191.73% 

周期三 2014/9-2019/1 2014/9-2016/12 2016/12-2019/1 52个月 27个月 25个月 7020 4050 72.84% 

星期四 2019/1- 2019/3-2023/9 2023/9-  55个月     
 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

图表 5 我国柳州白砂糖现货价走势，元/吨 

 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 
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1.2 26/27 榨季我国食糖供应紧平衡 

1.2.1 国内食糖产量窄幅波动 

10/11-15/16 榨季，我国食糖产量在 870 万吨至 1332 万吨之间波动，最大波幅

53.1%。16/17-24/25 榨季，我国糖料播种面积、食糖产量波动减小，糖料播种面积

在 1262 万吨至 1453 万吨之间波动，最大波幅 15.1%，食糖产量在 897 万吨至 1116

万吨之间波动，最大波幅 24.4%。25/26 榨季食糖预估产量 1295 万吨，同比+16%，

其中，糖料播种面积同比+5.3%，甘蔗、甜菜单产同比分别+17.3%、-10.7%。 

 

图表 6 14/15-25/26 榨季我国糖料播种面积，千公顷  图表 7 14/15-25/26 榨季我国糖料收获面积，千公顷 

 

 

 

资料来源：中国糖业协会，华安证券研究所  资料来源：中国糖业协会，华安证券研究所 

 

图表 8 14/15-25/26 榨季糖料单产走势图，吨/万公顷  图表 9 10/11-25/26 榨季我国食糖产量走势图，万吨 

 

 

 

资料来源：中国糖业协会，华安证券研究所  资料来源：中国糖业协会，华安证券研究所 

 

1.2.2 国内食糖消费稳步攀升 

2010-2024 年我国食糖消费量从 1450 万吨上升至 1567 万吨，年复合增长率

0.6%，2025-2026 年我国食糖预期消费量分别为 1570 万吨、1573 万吨。 

我国食糖消费主要分为工业消费和民用消费。工业消费主要分布在食品加工、
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饮料、饮食等用糖行业，大多数商品最终还是以各种形式进入到民用消费领域中；

民用消费具有相对刚性，需求弹性小，主要是随着人口数量增加以及经济水平提高

而稳步增长。 

 

图表 10 我国食糖消费量走势图，万吨 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

1.2.3 国内食糖进口约占消费三成 

我国是全球第一大食糖进口国，国内食糖缺口长期依赖进口弥补。2025 年我国

食糖进口量 492 万吨，占国内消费量的比重在 31.3%。 

 

图表 11 我国食糖进口量及占国内消费量比重 

 

资料来源：同花顺，华安证券研究所 
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1.2.4 预计 26/27 榨季食糖结余 182 万吨 

根据农业农村部市场预警专家委员会 10 月预测：26/27 榨季我国食糖产量 1293

万吨，较 25/26 榨季微降 2 万吨，食糖消费量 1573 万吨，较 25/26 榨季微增 3 万

吨，进口或达到 480 万吨，全年结余 182 万吨，同比-25 万吨。 

图表 12 中国食糖供需平衡表 

  14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25 

25/26

(估计） 

26/27 

(预测） 

预测时间            10月 10月 

糖料播种面积（千公顷） 1579 1423 1396 1376 1441 1380 1453 1263 1284 1262 1406 1481 1461 

甘蔗 1457 1295 1225 1201 1206 1165 1191 1122 1102 1095 1189 1246 1248 

甜菜 122 128 171 175 235 215 262 141 182 167 217 234 213 

糖料收获面积（千公顷） 1579 1423 1396 1376 1441 1380 1453 1263 1284 1262 1406 1481 1461 

甘蔗 1457 1295 1225 1201 1206 1165 1191 1122 1102 1095 1186 1246 1248 

甜菜 122 128 171 175 235 215 262 141 182 167 217 234 213 

糖料单产（吨/公顷） 54.6 57.08 58.5 60.98 62.03 59.4 58.43 59.8 51.6 60.7 61.8 63.83 60.92 

甘蔗 61.8 60.3 61.8 66.75 69.6 62.7 64.35 68.6 56.4 66.5 61.65 72.3 66.09 

甜菜 47.4 53.85 55.2 55.2 54.45 56.1 52.5 51 46.9 54.9 61.95 55.35 55.74 

万吨 

食糖产量 1056 870 929 1031 1076 1042 1067 956 897 996 1116 1295 1293 

甘蔗糖 982 785 824 916 944 902 913 870 789 882 960 1138 1143 

甜菜糖 74 85 105 115 132 139 154 86 108 114 156 157 150 

食糖进口量 481 373 229 243 324 376 634 533 389 475 462 500 480 

食糖消费量 1510 1520 1490 1510 1520 1500 1550 1540 1535 1550 1567 1570 1573 

食糖出口量 6 15 12 18 19 18 13 16 18.5 15 16 18 18 

结余变化 21 -292 -344 -254 -140 -100 138 -67 -268 -94 -5 207 182 

资料来源：中国糖业协会，华安证券研究所 

 

2 食糖主产国减产逻辑强化 

2.1 巴西、印度是全球最主要产糖国 

25/26 榨季，全球食糖产量 18,605.6 万吨，同比+3.2%。全球前五大产糖国包

括巴西、印度、欧盟、中国和泰国，25/26 榨季各国食糖产量分别为 4380 万吨、3000

万吨、1551.9 万吨、1260 万吨、1125.8 万吨，占全球食糖总产量比重分别为 23.5%、

16.1%、8.3%、6.8%、6.1%，合计共占全球总产量 60.8%。 
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图表 13 25/26 榨季全球食糖主产国产量，万吨  图表 14 25/26 榨季全球食糖主产国产量占比 

 

 

 

资料来源：USDA，华安证券研究所  资料来源：USDA，华安证券研究所 

 

25/26 榨季，全球食糖贸易量 6265 万吨。前五大出口国分别是巴西、泰国、印

度、澳大利亚、欧盟，贸易量分别为 3410 万吨、600 万吨、350 万吨、271 万吨、

126 万吨，占全球食糖贸易量比重分别为 54.4%、9.6%、5.6%、4.3%、2.0%，合

计共占全球总贸易量的 75.9%。 

 

图表 16 25/26 榨季全球食糖主贸易国出口量，万吨  图表 17 25/26 榨季全球食糖主贸易国出口量占比 

 

 

 

资料来源：USDA，华安证券研究所  资料来源：USDA，华安证券研究所 
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图表 15 全球主要产区榨季时间进度 

 
2026 2027 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

巴西  26/27 开榨-收榨     27/28  

印度 25/26 收榨      26/27 开榨-收榨 27/28                              

中国 25/26 收榨     26/27 开榨-收榨     27/28 

泰国 25/26 收榨     26/27 开榨-收榨      27/28 
 

资料来源：华安证券研究所整理 
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国际食糖产量的波动带来食糖价格的周期变化，1991 年至今，国际糖价共经历

了 6 轮完整周期： 

①1991 年 9 月-1999 年 5 月，经历 95 个月完整周期，上升周期 75 个月，国际

糖价峰值 15.71 美分/磅； 

②1999 年 4 月-2004 年 2 月，经历 58 个月完整周期，上升周期 18 个月，国际

糖价峰值 11.38 美分/磅； 

③2004 年 2 月-2007 年 6 月，经历 40 个月完整周期，上升周期 24 个月，国际

糖价峰值 19.25 美分/磅； 

④2007 年 6 月-2010 年 5 月，经历 35 个月完整周期，上升周期 30 个月，国际

糖价峰值 29.72 美分/磅； 

⑤2010 年 5 月-2015 年 8 月，经历 63 个月完整周期，上升周期 9 个月，国际

糖价峰值 35.28 美分/磅； 

⑥2015 年 8 月-2020 年 4 月，经历 56 个月完整周期，上升周期 13 个月，国际

糖价峰值 23.61 美分/磅； 

⑦2020 年 4 月-2026 年 4 月，经历 72 个月完整周期，上升周期 43 个月，国际

糖价峰值 27.97 美分/磅。 

目前，国际糖价处于第八轮周期（2026 年 4 月至今），2026 年 4 月至今，处

于新一轮上行周期。 

 

图表 18 国际食糖价格波动周期列表 

 

完整周期 上升阶段 下降阶段 完整周期 上升周期 下降周期 
国际糖价（美分/磅） 

最高点 最低点 最大涨幅 

周期一 1991/9-1999/5 1991/9-1997/8 1997/8-1999/5 95 个月 75 个月 20 个月 15.71 4.5  

周期二 1999/4-2004/2 1999/4-2000/10 2000/10-2004/2 58 个月 18 个月 40 个月 11.38 5.38 153% 

周期三 2004/2-2007/6 2004/2-2006/2 2006/2-2007/6 40 个月 24 个月 16 个月 19.25 8.42 258% 

周期四 2007/6-2010/5 2007/6-2010/1 2010/1-2010/5 35 个月 30 个月 5 个月 29.72 13.58 253% 

周期五 2010/5-2015/8 2010/5-2011/2 2011/2-2015/8 63 个月 9 个月 54 个月 35.28 10.42 160% 

周期六 2015/8-2020/4 2015/8-2016/9 2016/9-2020/4 56 个月 13 个月 43 个月 23.61 9.2 127% 

周期七 2020/4-2026/4 2020/4-2023/11 2023/11-2026/4 72 个月 43 个月 29 个月 27.97 13.33 204% 

周期八 2026/4-至今 2026/4-至今        

资料来源：同花顺，华安证券研究所 
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图表 19 ICE 11 号糖收盘价，美分/磅 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

2.2 26/27 榨季巴西产糖量或明显回落 

巴西是世界上唯一的，一年有两次甘蔗收获期和加工期的国家，得天独厚的优

势使巴西成为全球最大的糖生产国和出口国，巴西中南部蔗糖产量占全国产糖量比

重超过 90%。 

巴西农业部（MAPA）披露：受降雨影响，9 月上半月巴西中南部地区甘蔗入榨

量为 3016 万吨，同比-34.2%，食糖产量 212 万吨，同比-41.6%；26/27 榨季（截

至 9 月中旬）巴西中南部甘蔗累计入榨量为 4.4371 亿吨，同比-1.5%，累计产糖量

2607 万吨，同比-14.4%，累计产乙醇 229.4 亿升，同比+8.7%。 

根据巴西海关数据：2026 年 1-9 月糖出口量 2063 万吨，同比-12%，4-9 月糖

出口量 1462 万吨，同比-17.4%。 

 

图表 20 UNICA 巴西中南部糖产量及增速走势图  图表 21 USDA 巴西糖产量及增速走势图 

 

 

 

资料来源：同花顺，华安证券研究所  资料来源：同花顺，华安证券研究所 
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图表 22 1997-2026 年巴西糖出口量及增速对照图  图表 23 2022-2026 年巴西糖月度出口量对照图 

 

 

 

资料来源：同花顺，华安证券研究所  资料来源：同花顺，华安证券研究所 

 

2.3 预计印度将转变为食糖净进口国 

过去近十年，印度多数年份食糖供应处于结构性过剩状态，并一度成为仅次于

巴西的重要出口国。但到了 25/26 榨季，情况发生逆转，印度政府先放开出口，随

后限制出口，最后重新打开进口窗口。 

2025 年 11 月，在市场普遍预期甘蔗增产的背景下，印度政府批准 150 万吨食

糖出口，之后又将出口规模扩大至 200 万吨。然而，随着国内供应趋紧，糖价上涨，

印度政府于 2026 年 5 月宣布“即日起至 9 月 30 日禁止食糖出口”，8 月 20 日宣

布“批准在关税配额下免税进口 100 万吨原糖，有效期至 10 月 31 日”，截至 9 月

初，首批约 79.75 万吨配额已被申请。 

印度糖业及生物能源制造商协会（ISMA）9 月公布数据，截至 8 月底，25/26 榨

季印度已经生产食糖（转产乙醇后口径）2775 万吨，预计最终产量约为 2790 万吨，

印度国内食糖年消费量在 2800-2900 万吨，25/26 榨季印度实际可供食用的糖产量

已低于国内消费量。25/26 榨季，印度食糖减产主要原因包括：1）部分甘蔗产区遭

遇过量降雨和田间积水；2）北方部分蔗区受到红腐病和顶芽螟影响。 

印度全国合作社糖厂联合会（NFCSF）最新预计，26/27 榨季印度食糖总产量

约 2,900 万吨，低于上一榨季的 3,090 万吨。 

 

图表 24 ISMA 印度食糖净产量走势图，万吨  图表 25 ISMA 印度 25/26 榨季主产区食糖净产量占比图 

 

 

 

资料来源：同花顺，华安证券研究所  资料来源：同花顺，华安证券研究所 
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图表 27 印度食糖出口量，万吨  图表 28 印度食糖消费量，万吨 

 

 

 

资料来源：ISMA，华安证券研究所  资料来源：ISMA，华安证券研究所 

 

2.4 26/27 榨季泰国产糖量或大幅回落 

泰国甘蔗与糖业主管部门数据显示，25/26 榨季泰国甘蔗累计入榨量达到

1.0586 亿吨，产糖量 1220 万吨，处于 19/20 榨季以来最高水平。 

9 月，泰国制糖企业协会负责人 Rangsit Hiangrat 宣布，26/27 榨季泰国糖产量

可能降至 1000 万吨以下，较 25/26 榨季至少下降 17%。26/27 榨季泰国糖产量预计

大幅下降的原因如下： 

①干旱天气。泰国东北部是全国最重要的甘蔗产区之一，糖产量约占全国四成

以上。2026 年泰国部分地区降雨不足，预计甘蔗单产将受到影响； 

②木薯价格较好，促使部分农户减少甘蔗种植、转种木薯。此外，干旱天气本身

也会影响农民的种植意愿，使他们倾向于选择收益更好、更抗旱、易采收的木薯。 
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图表 26 印度各区域食糖净产量对照表，万吨 

地区 
糖产量（转换乙醇后） 

21/22 22/23 23/24 24/25 25/26 

印度： 3,488 3,124 3,109 2,574 2,753 

马哈拉施特拉邦 1,354 1,059 1,092 810 992 

北方邦 1,015 967 1,015 928 797 

卡纳塔克邦 585 550 506 404 480 

其他 534 548 497 433 484 
 

资料来源：同花顺，华安证券研究所 
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图表 29 泰国食糖产量走势图，万吨 

 

资料来源：云糖网，华安证券研究所 

 

2.5 26/27 榨季欧盟甜菜糖产量或大幅下降 

美国农业部海外局近日发布欧盟食糖半年报，受甜菜种植面积降至历史低位及

夏季严重干旱影响，预计 26/27 榨季欧盟甜菜糖产量将大幅下降至约 1300 万吨，创

2017 年欧盟取消食糖生产配额制度以来最低水平。美国农业部预计，欧盟食糖出口

量将下降超过一半，进口需求则有所增加，欧洲食糖贸易格局可能由此发生明显变

化。 

 
图表 30 欧盟甜菜糖产量走势图，万吨 

 

资料来源：云糖网，华安证券研究所 
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3 国际糖价上行获支撑 

3.1 26/27 榨季全球食糖库消比有望下修 

根据美国农业部 5 月发布的《全球糖业市场和贸易》：预计 26/27 榨季全球食

糖产量 18,485 万吨，同比-0.7%，食糖消费 17999 万吨，同比+0.03%，食糖出口

6232 万吨，同比-0.5%，期末库存 4441 万吨，同比+2.0%，库消比 24.7%，较 25/26

榨季+0.5pct。 

如上文所述，食糖主产国减产逻辑不断强化。10 月上旬美国农业部也陆续公布

了 2026 年巴西、印度、中国、澳大利亚、欧盟糖业半年报：26/27 榨季巴西产量预

测从 5 月 4250 万吨降至 10 月 4220 万吨，印度从 5 月 3360 万吨降至 10 月 2950

万吨，欧盟从 5 月 1435 万吨降至 10 月 1315 万吨，澳大利亚从 5 月 418 万吨降至

10 月 400 万吨，中国则从 5 月 1270 万吨升至 10 月 1337 万吨。我们用修正后的主

产国产量数据调整 26/27 榨季产量，下修 26/27 榨季产量 511 万吨，库消比降至

21.8%；按照我们的中性预测，26/27 榨季产量可下修 626 万吨，库消比降至 21.2%。 

如图 32 所示，全球食糖库消比与 ICE 原糖价格走势对照呈现较强的负相关性，

例如，10/11 榨季全球食糖库消比 18.1%，2010 年 ICE11 号原糖收盘价峰值 34.5 美

分/磅。我们预计随着 26/27 榨季减产逻辑的不断演绎，国际糖价仍有较大上行空间。 

 

图表 31 美国农业部食糖供需平衡表，万吨 

产量和消费（万吨） 

产量 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27（5 月预测） 

巴西 3,545 3,805 4,554 4,370 4,380 4,250 

印度 3,688 3,700 2,950 2,800 3,000 3,360 

欧盟 1,658 1,381 1,570 1,628 1,552 1,435 

中国 960 896 996 1,116 1,260 1,270 

泰国 1,016 1,106 881 1,024 1,126 950 

总计 18,060 17,876 17,957 18,035 18,606 18,485 

消费 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27（5 月预测） 

印度 2,938 3,000 3,029 2,912 3,010 3,100 

中国 1,500 1,554 1,550 1,539 1,675 1,675 

欧盟 1,700 1,650 1,640 1,580 1,590 1,590 

美国 1,131 1,147 1,127 1,116 1,112 1,112 

巴西 950 950 950 900 995 900 

总计 17,437 17,685 17,696 17,540 17,993 17,999 

进口和出口（万吨） 

出口 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27（5 月预测） 

巴西 2,595 2,820 3,597 3,489 3,410 3,360 

泰国 684 690 444 565 600 600 

澳大利亚 312 295 315 263 271 361 

印度 1,155 830 397 383 350 360 

危地马拉 165 143 118 180 161 169 

总计 6,446 6,193 6,304 6,481 6,265 6,232 
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进口 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27（5 月预测） 

中国 520 384 501 464 545 545 

印尼 547 573 497 479 403 420 

美国 331 328 348 308 241 296 

阿联酋 156 232 224 234 263 270 

欧盟 200 311 210 141 195 255 

总计 5,663 5,919 6,038 5,790 5,833 5,889 

期末库存（万吨） 

期末库存 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27（5 月预测） 

泰国 921 1,003 1,056 1,130 1,325 1,345 

印度 951 960 840 605 508 651 

中国 501 209 140 164 278 402 

巴基斯坦 381 347 339 195 216 197 

美国 165 167 201 226 181 152 

总计 4,708 4,556 4,482 4,225 4,352 4,441 

库消比 27.0% 25.8% 25.3% 24.1% 24.2% 24.7% 
 

资料来源：USDA，华安证券研究所 

 

图表 32 美国农业部食糖供需平衡表敏感性分析 

 

资料来源：USDA，华安证券研究所 
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图表 33 全球食糖库消比与 ICE 原糖价格走势对照图 

 

资料来源：同花顺，华安证券研究所 

 

3.2 配额内进口糖价已几无优势 

我国食糖进口关税配额总量为 194.5 万吨，其中，70%为国营贸易关税配置，

食糖进口配额内关税为 15%，配额外关税为 50%。 

2026 年 10 月 12 日，巴西糖配额内进口加工糖估算价 5,088 元/吨，与柳糖现

价价差132元/吨，与郑糖期价价差 430元/吨；巴西糖配额外进口加工糖估算价 6,485

万元，与柳糖现价价差-1,265 元/吨，与郑糖期价价差-967 元/吨，巴西配额内进口糖

价已几无优势；泰国糖配额内进口加工糖估算价 5,277 元/吨，与柳糖现价价差-57 元

/吨，与郑糖期价价差 241 元/吨；泰国糖配额外进口加工糖估算价 6,731 元/吨，与

柳糖现价价差-1,511 元/吨，与郑糖期价价差-1,213 元/吨，泰国进口糖价已无优势。 

 

图表 34 巴西糖进口加工估算价，元/吨  图表 35 泰国糖进口加工估算价，元/吨 

 

 

 

资料来源：沐甜科技，华安证券研究所  资料来源：沐甜科技，华安证券研究所 
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2026 年以来，巴西因降雨及能源价格高企导致制糖比下调而减产，印度、泰国、

欧盟则因干旱天气遭遇减产，多方减产共振之下，26/27 榨季全球食糖的减产逻辑不

断强化。我们判断，美国农业部将在 11 月发布的《全球糖业市场和贸易》下修全球

食糖产量和期末库存，26/27 榨季全球食糖库消比有望从 5 月 24.7%下降至 11 月

21%-22%。由于全球食糖库消比与 ICE 原糖价格呈现较强的负相关性，我们预计全

球糖价仍有较大上行空间。 

根据我国农业农村部市场预警专家委员会 10 月预测：26/27 榨季我国食糖产量

1293 万吨，同比-2 万吨，食糖消费量 1573 万吨，同比+3 万吨，进口量 480 万吨，

同比-20 万吨，结余 182 万吨，较 25/26 榨季下降 25 万吨。我们判断，伴随国际糖

价大幅上行，目前我国配额外食糖进口已没有价格优势，我国配额内食品进口价格

优势也微乎其微，国际糖价上涨有望提振我国国内糖价。 

 

风险提示： 

主产国食糖产量超预期；政策调整；汇率波动。 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：王莺，华安证券农业首席分析师，2012年水晶球卖方分析师第五名，2013年金牛奖评选农业行业入围，

2018 年天眼农业最佳分析师，2019 年上半年东方财富最佳分析师第二名，农林牧渔行业 2019 年金牛奖最佳行业

分析团队奖，2021 年 WIND 金牌分析师农林牧渔行业第二名，2022 年 WIND 金牌分析师农林牧渔行业第二名，

2023年WIND金牌分析师农林牧渔行业第五名，2024年WIND金牌分析师农林牧渔行业第四名，2025年WIND

金牌分析师农林牧渔行业第四名。 
  
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、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，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
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