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主要内容： 

✦     上周现货企业资金面得到很大的改善，企业已不急于回

笼资金，多数企业实行加价销售的策略，且效果不错，销

售进度已有改观。在现货走强的带动下，上周郑州盘面企

稳走强，价格回到 5300 上方。截至周五收盘，郑盘主力 5

月 合 约 收 于 5320 元 / 吨，较 上 周 涨 127 元 / 吨，涨 幅

2.44%，9 月合约收于 5404 元/吨，较上周涨 120 元/吨。5-9

月价差为-58 元/吨，较上周涨 7 元/吨。 

✦         由于原油持续走强，出乎市场预料，原油下游品种-燃

料乙醇价格后期必然看涨。原糖市场同步走强，价格已重

回前阶段高位。洲际交易所(ICE)原糖期货价格上周五收于

16.43 美分/磅，明显有支撑，周涨幅 3.85%。 

✦        截至 2021 年 1 月底，本制糖期全国累计销售食糖

256.42 万吨（上制糖期同期销售食糖 320.08 万吨），累计

销糖率 38.89%（上制糖期同期 49.9%），其中，销售甘蔗

糖 181.24 万吨（上制糖期同期 252.46 万吨），销糖率

35.6%（上制糖期同期 50.09%）；销售甜菜糖 75.18 万吨

（上制糖期同期 67.62 万吨），销糖率 50%（上制糖期同

期 49.19% 

✦         印度制糖企业协会（ISMA）公布的数据显示，印度制

糖企业从去年 10 月 1 日开始的 2020/21 榨季，截至 1 月底

累计产糖 1770 万吨，同比上年同期增长了 25%。 

✦         短期内，随着春节的临近市场趋于震荡偏强。长线角

度上，我们维持糖市走牛的观点，建议投资者逢低建仓。 
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一. 行情回顾与展望 

上周现货企业资金面得到很大的改善，企业已不急于回笼资金，多数企业实行加价销售

的策略，且效果不错，销售进度已有改观。在现货走强的带动下，上周郑州盘面企稳走强，

价格回到 5300 上方。截至周五收盘，郑盘主力 5 月合约收于 5320 元/吨，较上周涨 127 元/

吨，涨幅 2.44%，9 月合约收于 5404 元/吨，较上周涨 120 元/吨。5-9 月价差为-58 元/吨，

较上周涨 7 元/吨。 

由于原油持续走强，出乎市场预料，原油下游品种-燃料乙醇价格后期必然看涨。原糖

市场同步走强，价格已重回前阶段高位。洲际交易所(ICE)原糖期货价格上周五收于 16.43

美分/磅，明显有支撑，周涨幅 3.85%。 

图 1  郑糖走势回顾 

 
数据来源:wind 大陆期货研究所  
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图 2  ICE 糖走势回顾 

 
数据来源:wind 大陆期货研究所  

二. 国内糖数据分析 

2.1 2020-21 榨季国内开榨情况及现货价格 

2020/21 年制糖期甘蔗糖厂全面进入生产旺季，甜菜糖厂大部分已经收榨。截至 2021 年

1 月底，本制糖期全国已累计产糖 659.39 万吨（上制糖期同期产糖 641.45 万吨），其中，

产甘蔗糖 509.04 万吨（上制糖期同期产甘蔗糖 503.97 万吨）；产甜菜糖 150.35 万吨（上

制糖期同期产甜菜糖 137.48 万吨）。 

截至 2021 年 1 月底，本制糖期全国累计销售食糖 256.42 万吨（上制糖期同期销售食糖

320.08 万吨），累计销糖率 38.89%（上制糖期同期 49.9%），其中，销售甘蔗糖 181.24 万

吨（上制糖期同期 252.46 万吨），销糖率 35.6%（上制糖期同期 50.09%）；销售甜菜糖

75.18 万吨（上制糖期同期 67.62 万吨），销糖率 50%（上制糖期同期 49.19%） 



  投资咨询业务资格：证监许可【2011】1457 号 
  策略研报<白糖> 2021.2.7 

请务必阅读正文之后的免责申明。  页码：4/18 

 

截至目前，20/21 制糖期内蒙古停机糖厂总数已达 6 家，其他 6 家糖厂预计将在春节之

前停机。 

2 月 5 日，广西现货市场制糖企业新糖含税价下调至 5230-5270 元/吨（厂仓提货价），

另有部分商家报价略低。 

昆明：现货市场新糖报价提高至 5230-5270 元/吨，另有商家报价略低。 

大理：制糖企业新糖报价提高至 5190-5230 元/吨。 

2 月 5 日，星友牌一级白砂糖报价 5550 元/吨，优级绵白糖报价 5750 元/吨，精制幼砂糖

报价 6700 元/吨，普通幼砂糖报价 6300 元/吨。 
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表 1 ：中国糖供需平衡表 

 
数据来源：Wind  大陆期货研究所 

 

图 3  国内产销率历年对比 

 
数据来源：Wind  大陆期货研究所 

 

图 4  国内新增工业库存 

 

2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 12月E

期初库存（千吨） 9977 10390 9591 7811 6511 5411 4841

产量（千吨） 11000 9050 9300 10250 10800 10430 10550

进口量（千吨） 5058 6116 4600 4200 4000 4500 4500

总供应（千吨） 26035 25556 23491 22261 21311 20341 19891

出口量（千吨） 45 165 80 100 100 100 100

消费量（千吨） 15600 15800 15600 15700 15800 15400 15800

总消费量（千吨） 15645 15965 15680 15800 15900 15500 15900

期末库存（千吨） 10390 9591 7811 6461 5411 4841 3991

库存消费比（%） 66.41 60.08 49.82 40.89 34.03 31.23% 25.10%
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数据来源：Wind  大陆期货研究所 

2.2  天气因素分析 

进入 2 月份以来，广西、云南大部分蔗区天气利于收榨，应该不会产生较大影响。 

2.3  白糖进出口 

12 月份我国进口糖 91 万吨，高于上月的 71 万吨，比上年同期增加 70 万吨。今年 1-12

月份我国累计进口糖 527 万吨，同比增加 188 万吨，同比增长 55.5%。 

12 月份我国进口糖浆 10.85 万吨，同比增加 6.97 万吨，环比减少 0.78 万吨。20/21 榨季

截至 12 月底我国累计进口糖浆 37.35 万吨，同比增加 27.41 万吨。2020 年我国累计进口糖

浆 108 万吨，同比增加 91.3 万吨。 

表 3：本周进口糖数据表（截至 2 月 7 日） 

 

 

 

 

 

 

原糖 3 月合约进口折算价 

进口方式 巴西 泰国 

配额内（15%） 4044 4209 

配额外（50%） 5169 5384 

国内主产区现货报价 

广西柳州 云南昆明 新疆乌鲁木齐 

5230-5270 5230-5270 5180-5280 

参照广西柳州现货价格进口利润估算 

进口方式 巴西糖进口利润/涨跌 泰国糖进口利润/涨跌 

配额内（15%） 1186 -85 1021 -97 

配额外（50%） 61 -118 -154 -133 

参照郑州盘面进口利润估算 

进口方式 巴西糖进口利润（5-3）

/涨跌 

泰国糖进口利润（5-3）

/涨跌 

配额内（15%） 1177 -121 1012 -133 

配额外（50%） 52 -154 -163 -169 
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图 5  中国食糖进口量 

 
数据来源：Wind  大陆期货研究所 

 

图 6  白糖进口成本 

 
数据来源：Wind  大陆期货研究所 
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图 7  白糖进口利润 

 
数据来源：Wind  大陆期货研究所 

 

2.4  成本分析 

从广西自治区糖业发展办公室获悉，经过一年的不懈努力，广西糖业制糖降本增效取得

明显成效，主要指标吨糖不含税销售成本为 4887 元，较 2018/2019 年榨季下降 247 元，为

近年来成本最低的一年。蔗渣打包率上升至 6.72%，同比提高 0.95 个百分点，吨糖耗标煤

降至 315 千克，同比下降 13.5%，上述两项指标不仅完成本年度目标，更是超额完成了

2021/2022 年度目标值。 

 

图 8  白糖主产区现货价格  图 9  白糖主销区现货价格 

  

数据来源:wind 大陆期货研究所 数据来源:wind 大陆期货研究所 
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图 10  白糖昆明期现价差  图 11  白糖柳州期现价差 

 
 

数据来源:wind 大陆期货研究所 数据来源:wind 大陆期货研究所 

 

图 12  白糖日照期现价差  图 13  白糖地区现货价差 

  

数据来源:wind 大陆期货研究所 数据来源:wind 大陆期货研究所 

 

图 14  白糖地区现货价差  图 15  白糖期货月间价差 

  
数据来源:wind 大陆期货研究所 数据来源:wind 大陆期货研究所 
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图 16  白糖期货各合约收盘价 图 17  白糖期货仓单 

  
数据来源:wind 大陆期货研究所 数据来源:wind 大陆期货研究所 

2.5  替代分析 

当果葡糖浆与白糖同等甜度和同等浓度的价格差在 1500-2000 元/吨的时候，市场的替代

性开始增强，高于 2000 元/吨后替代活跃性较高。近年来，由于淀粉价格持续走高，而蔗

糖维持在低位，造成淀粉糖与蔗糖的价差不断收缩，所以淀粉糖的替代优势已经不明显了。 

2020 年淀粉糖价格的上涨和白糖价格的下跌，导致二者价差大幅缩减。按照目前符合

可乐标准的 F55 果葡糖浆主流成交参考 3000-3600 元/吨的价格，和广西 5200 元/吨左右的

白糖价格对比计算，二者替代价差在 280-1100 元/吨，也就是“折干”同甜度，白糖仅仅比

F55 果葡糖浆贵 280-1100 元/吨。今年年初白糖和 F55 果葡糖浆的替代价差在 2200 元/吨左

右。 

图 18  白糖淀粉糖价差 
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数据来源:wind 大陆期货研究所 
 

 

2.6  仓单分析 

截止 2020 年 2 月 5 日，郑州期货交易所白糖注册仓单 12160 张，仓单有效预报 7637 张，

合计 19797 张，较上周增加 2573 张，仓单压力持续回升。 

图 19  仓单数量 

 
数据来源:wind 大陆期货研究所 

 

 

三. 原糖数据分析 

预计 2020/21 榨季全球产糖量为 1.84 亿吨，同比增加 5%。产糖量预期增加是因对巴西、

印度产糖量的预期增加。预计 2020/21 榨季全球食糖需求量将达 1.85 亿吨水平，同比增加

3.6%。 

根据美国农业部（USDA），全球白糖库存在 2020 年开始进入周期下行期，且 2021 年

库存将进一步降低，USDA 预计 2021 年全球白糖库存降至 4355 万吨，低于 2014-2016 年

的库存水平。 
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图 20  全球供需缺口 

 
数据来源:wind 大陆期货研究所 

 

 

3.1  巴西最新甘蔗制糖比降至 41%，预计 21/22 年度会继续下降。 

表 4：巴西白糖供需平衡预估表 

 
数据来源：Wind  大陆期货研究所 

巴西制糖工业协会 Unica1 月 27 日发布的数据显示，从 2020 年 4 月 1 日开始的 2020/21

榨季，截至 1 月 15 日巴西中南部主产区已累计产糖 3819 万吨，同比增长 44.2%。 

2021 年 1 月上半月，巴西中南部主产区产糖 7570 吨，同比增长 77.2%，其中甘蔗榨糖

的压榨比例为 32.1%，上年同期为 24.7%。 

巴西中南部预计产糖 3919 万吨，同比增长 44%，创历史纪录。 

截至 11 月，巴西食糖出口量同比攀升 70%，在全球糖出口市场的份额将由去年同期的

36%抬升至 50%。 

巴西政府部门预估，2020/21 榨季巴西的食糖总产量预计将增长 32％，达到 3933 万吨。 

巴西 2020/21 榨季自 4 月份开始以来，4-11 月份巴西累计食糖出口量已经超过 2500 万

吨。预计巴西 2020/21 榨季最终出口量将达 3100 万吨。 
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2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21E12月

期初库存（千吨） 350 950 750 850 920 1250 1230

产量（千吨） 35950 34650 39150 38870 30600 30000 39500

进口量（千吨） 0 0 0 0 0 0 0

总供应（千吨） 36300 35600 39900 39720 31520 31250 40730

出口量（千吨） 23950 24350 28500 28200 19600 20600 29600

消费量（千吨） 11400 10500 10550 10600 10670 10670 10670

总消费量（千吨） 35350 34850 39050 38800 30270 31270 40270

期末库存（千吨） 950 750 850 920 1250 1230 1690

 库存消费比（%） 2.69 2.15 2.18 2.37 4.13 3.93% 4.20%
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根据 stoneex 的预测，巴西中南部 2021/22 年用于产糖的甘蔗比例预计将达到 45.2%，而

此前的预测为 44.5%。 

2020/21 年巴西乙醇产量达到 294.2 亿公升，而 2019/20 榨季产量为 322.4 亿升。 

 

图 22  巴西蔗糖产量 图 23  巴西甘蔗糖入榨量 

  
数据来源:wind 大陆期货研究所 数据来源:wind 大陆期货研究所 

 

图 24  巴西月度出口量  

 

 

数据来源:wind 大陆期货研究所  

 

3.2  印度新榨季产量 3100 万吨，出口或在 500 万吨。 
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表 5：印度白糖供需平衡预估表 

 
数据来源：Wind  大陆期货研究所 

 

印度制糖企业协会（ISMA）公布的数据显示，印度制糖企业从去年 10 月 1 日开始的

2020/21 榨季，截至 1 月底累计产糖 1770 万吨，同比上年同期增长了 25%。 

将印度 2020/21 榨季年度食糖产量预估下调至 3020 万吨，较该机构此前的预估下调了

80 万吨，因目前产量和出糖率下降，并且一部分甘蔗将用于生产乙醇。 

印度主管运输、粮食、商务的部长 Goyal 表示，内阁最近决定在当前销售年度 2020-21

年（10 月至 9 月）提供 350 亿卢比的食糖出口补贴，旨在达到年度出口 600 万吨食糖。由

于新榨季的补贴力度尚不及上一榨季的三分之二，换算成补贴价格，印度出口价格为 15.3

美分/磅，再加上一些出口费用，大致 16 美分/磅。 

3.3  泰国新榨季产量依然较低 

表 6：泰国白糖供需平衡预估表 

 
数据来源：Wind  大陆期货研究所 

 

泰国 2020/21 年度食糖生产自 2020 年 12 月 10 日展开，同比推迟 9 天。截至 2020 年 12

月底，开榨糖厂 44 家，同比减少 13 家；累计入榨甘蔗 1018 万吨，同比下降 56%；产糖

96 万吨，同比减少 58%。 

预估泰国 2020/21 甘蔗产量仅 7000 万吨；但 2021/22 榨季甘蔗产量将达 10000 亿吨。 

2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21E12月

期初库存（千吨） 8227 10607 9294 6570 10570 13070 10550

产量（千吨） 30460 27385 22200 31500 32600 30980 30000

 进口量（千吨） 1000 1902 2701 1000 0 0 0

总供应（千吨） 39687 39894 34195 39070 43170 44050 40550

出口量（千吨） 2580 3800 2125 2000 3800 6000 5000

消费量（千吨） 26500 26800 25500 26500 26300 27500 27500

总消费量（千吨） 29080 30600 27625 28500 30100 33500 32500

期末库存（千吨） 10607 9294 6570 10570 13070 10550 8050

 库存消费比（%） 36.48 30.37 23.78 40.4 0.434219269 31.49% 24.77%

2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20E 2020/21E12月

期初库存（千吨） 5254 5263 5281 5618 7218 7318 4718

产量（千吨） 10793 9743 10033 13730 13680 8000 7300

进口量（千吨） 0 0 0 0 0 0 0

总供应（千吨） 16047 15006 15314 19348 20898 15318 12018

出口量（千吨） 8252 7055 7016 9500 11000 8000 6000

消费量（千吨） 2532 2670 2680 2630 2580 2600 2600

总消费量（千吨） 10784 9725 9696 12130 13580 10600 8600

期末库存（千吨） 5263 5281 5618 7218 7318 4718 3418

库存消费比（%） 48.8 54.3 57.94 59.51 0.538880707 44.51% 39.74%
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预估泰国 2020/21 榨季糖产量降至 730 万吨，甘蔗产量降至 7489 万吨，较上年同期下

降 40％以上。 

 

图 26 泰国糖产量及出口 

 
数据来源:wind 大陆期货研究所  

 

3.4  其他影响因素 

表 7：欧盟白糖供需平衡预估表 

 
数据来源：Wind  大陆期货研究所 

2020/21 榨季，美国食糖产量初步预计为 816.9 万吨(900.5 短吨)，其中甜菜糖产量预计

达 450.4 万吨，蔗糖产量预计达 366.5 万吨；进口量预计为 313.5 万吨，同比下降 7.4%；消

费量预计维持 1109.5 万吨。 

荷兰合作银行（Rabobank）最新的《全球糖季报》（Global Sugar Quarterly）中预估，到

2020/21 年度，全球食糖供应缺口为 30 万吨。 
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2020 年印尼进口 500 万吨原糖，同比增加 110 万吨，由于 2020 年基数高，2020 年年底

市场预计印尼今年进口原糖同比减 100 万吨，但因需求强劲，2020 年结转库存仅 85 万吨，

较正常值低 75 万吨，且果葡糖浆进口价格高涨，或刺激糖替代 10 万吨。 

因此，最新预测印尼 2021 年进口原糖 480 万吨，同比减量仅 20 万吨，其中一季度将大

量进口。 

巴基斯坦产量不及预期升温，政府批准零关税进口 85 万吨糖，属于预期外进口需求。 

图 27  白糖外盘持仓 图 28  美元汇率 

 
 

数据来源:wind 大陆期货研究所 数据来源:wind 大陆期货研究所 

 

图 29  人民币汇率  

 

 

数据来源:wind 大陆期货研究所  
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人民汇率变动会影响到进口糖的利润，一般来说，升值会造成国内商品价格下行，而持

续贬值，则商品面临通胀压力。对于 2021 年人民币汇率，我们持乐观态度，预计全年会

有小幅升值，全年区间（6.3-6.8）。 

 

四. 趋势研判及行情展望 

4.1  趋势研判 

品种 最新价 

未来一周评级 未来 3个月评级 

方向 支撑 阻力 方向 

SR05 5320 震荡偏多 5220 5500 偏多 

SR09 5388 震荡偏多 5250 5600 偏多 

 

4.2 行情展望 

临近春节，总体上建议投资者轻仓过节。 

节前，国内投资者应继续重点关注几个要点：1、市场销售并不是某些人口中的很差，

实际食糖现货企业卖得还行。 

2、北方糖已经有部分企业停止压榨，而南方云南地区同样有企业提前停工，对市场形

成利好。 

3、从往年的进出口情况看，春节过后，国内进口会相对放缓，因为此段时间，正是国

内产区供应集中，压力较大的时候，总是要先照顾下本土企业。 

4、印度产量下调和印尼加大进口，是近期国际糖走强的主要原因。 

5、不要指望巴西糖还有更多的产出，因为现在原油价格比白糖价格涨得快多了。 

短期内，随着春节的临近市场趋于震荡偏强。长线角度上，我们维持糖市走牛的观点，

建议投资者逢低建仓。 

 

4.3  风险提示 

国内方面关注直补政策实施情况、产区天气、走私情况、消费成交情况、进口情况的影

响；国际方面关注主厂区天气、印度出口政策落实、巴西糖醇比、货币资金方面的影响。 
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