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进口成本端、消费端联合施压，糖价偏空运行 

主要观点 

 

  

  行情回顾 

4 月上半月白糖内外盘均呈现弱势局面。国际原糖在 3月下旬大幅下挫之后，期

价已跌至 10 美分附近，继续下行空间有限，因此在 4月上半月一直在 10 美分一

线弱势震荡，并未创出新低。 

国内白糖表现要弱于外盘。基于前期国内白糖在产销利好的情况下支撑较强，白

糖的进口利润快速扩大，因此国内白糖在进入 4月后开启了第二轮下跌，期间期

价最低打至 5230，在 5200-5300 之间难有突破。从跨月价差角度来看，白糖近月

合约高度升水远月，5-9 价差处于近 6年同期高位。 

 

  后市展望 

国际方面，WTI 原油于上周跌破前低到达 18 美元一线，市场对巴西糖醇比预期进

一步提高，巴西糖产量调增近 30%，利空原糖价格。不过由于原糖价格已触及 10

美分，继续下行空间有限，加之印度、泰国减产落地的利多冲抵，短期大概率维

持低位震荡。不过若原油继续下挫，原糖仍存下行动能。 

国内方面，尽管云南持续春旱影响甘蔗种植，草贪夜蛾也有扩大之势，但鉴于下

游需求低迷，白糖工业库存持续累库，供过于求的状态还没有实现边际扭转，此

外国内白糖的配额外进口利润仍处于高度升水状态，5月对巴西的配额外关税取

消的政策均从进口端施压糖价，短期郑糖仍存下行空间和动力。 

 

  操作建议 

操作上，前期 09 合约空单继续持有，关注 5200 一线支撑情况。跨期方面，91 价

差处于历史同期高位，可轻仓做空，目标位看至-50 附近。 
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一、行情回顾 

4月上半月白糖内外盘均呈现弱势局面。国际原糖在3月下旬大幅下挫

之后，期价已跌至10美分附近，继续下行空间有限，因此在4月上半月一

直在10美分一线弱势震荡，并未创出新低。 

国内白糖表现要弱于外盘。基于前期国内白糖在产销利好的情况下支

撑较强，白糖的进口利润快速扩大，因此国内白糖在进入4月后开启了第

二轮下跌，期间期价最低打至5230，在5200-5300之间难有突破。从跨月

价差角度来看，白糖近月合约高度升水远月，5-9价差处于近6年同期高位。 

图 3 白糖 5-9 价差  图 4 白糖量价分析 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

图 5 白糖基差  图 6 白糖现货价格 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 1 白糖内外盘主力合约走势  图 2 白糖 1/5/9 合约走势 
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二、国际原糖分析 

（一）基本面分析 

1、全球供需分析 

机构 19/20 榨季 20/21 榨季 

Green Pool（澳大利亚分析机构） -517 万吨（前-367） +30 万吨（前-101） 

ISO（国际糖业组织） -944 万吨（前-615） / 

LMC（英国 LMC 国际公司） -300 万吨 / 

Rabobank（荷兰合作银行） -670 万吨（前-820） / 

Datagro（巴西糖及乙醇行业组织） -642 万吨（前-234） / 

F.O.Licht（德国统计分析机构） -550 万吨（前-420） / 

INTL FSCSTON（福四通） -770 万吨（前-590） / 

LDC（路易达孚） -670 万吨 / 

TRS（Tropical Research Services） -680 万吨 - 

注：+代表过剩，-代表短缺。标红数据为一季度更新的预估数据 

4月上半月各机构未更新对全球白糖供需的分析，不过部分机构更新

了对部分白糖主产国的产量预估。据伦敦大宗商品经纪商Marex Spectron

预估显示，预计巴西中南部2020/21榨季产糖量将从2019/20榨季的2670

万吨增至3380万吨，泰国2020/21榨季产糖量则将增加至890万吨。咨询

公司Archer Consulting表示，预计巴西中南部2020/21榨季产糖量或将为

3580万吨，同比增加35%。结合前期Green Pool对2020/21榨季全球糖市

供应过剩的预期，白糖在下一榨季大概率在巴西增产的压力下从供应短缺

走向供应过剩。 

2、主产国供需分析 

巴西 

根据巴西甘蔗行业协会Unica4月中旬公布的报告，巴西中南部2020

年3月下半月产糖量为19.76万吨，同比增加42.36%；甘蔗压榨量为701.7

万吨，同比下降1.47%；甘蔗制糖比为27.55%，高于去年同期的20.48%。

巴西中南部2019/20榨季共有267家糖厂开榨，最终产糖量为2672.9万吨，

同比增加0.83%；最终甘蔗压榨量为5.899亿吨，同比增加2.92%；最终甘

蔗制糖比为34.32%，低于去年同期的35.21%。在产量稳中有增的背景下，

巴西未来的供应压力也将增大，利空原糖价格。 

出口方面，2020年3月巴西出口糖144.54万吨，同比增加29.62%。其

中出口原糖124.04万吨，同比增加47.443%；出口精制糖20.50万吨，同

比增加25.77%。2019年4月-2020年3月巴西累计出口糖1896.74万吨，同

比减少4.48%。鉴于前期出口节奏较慢，后续巴西的出口压力将逐渐凸显。 
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印度  

根据印度糖厂协会ISMA数据，2019/20榨季截至4月15日，印度累计

产糖量为2478万吨，同比下降20.5%；剩余139家糖厂压榨，同比减少33

家。其中北方邦产糖量同比增加2.6%至1082.5万吨；马邦产糖量同比下降

43.7%至601.2万吨；卡邦产糖量同比下降21.7%至338.2万吨。数据利多

原糖，不过更多为提供支撑，向上拉涨动力有限。 

受到新冠疫情和实施封锁令的影响，尽管印度港口仍在运营，但面临

严重的劳动力短缺问题，印度白糖出口陷入停滞。印度贸易机构表示，

2019/20榨季截至4月上旬，印度糖厂已签订375万吨食糖出口合同，累计

出口286万吨糖，预计印度2019/20榨季食糖出口量为430-450万吨，低于

此前600万吨的出口目标。若出口持续受阻，出口预估或将继续调减，进

而从供给端提振糖价。不过印度方面也表示，随着4月印度食品部对最大

允许出口配额进行重新分配，将不出口食糖的糖厂的出口配额分配到仍想

出口的糖厂，这将导致更多糖用于出口，后续需持续关注印度白糖的发运

量。 

泰国 

泰国受严重而持续的干旱影响，宿根蔗生长受威胁，且无法种植新植

蔗，甘蔗供应短缺。根据泰国甘蔗和糖业委员会，泰国2019/20榨季已于4

月初全面收榨，明显早于往年收榨时间。甘蔗总压榨量为7490万吨，同比

减少40%；产糖量预计在830万吨，同比减少43%；出口量将下降至500

万吨左右，仅为去年同期的一半，利多原糖价格，但同时也需巴西、印度

方面的供需配合。 

 

图 8 巴西双周糖入榨量  图 9 巴西糖月出口量 

 

 

 
 

 

 

 

  

数据来源：Wind、国都期货研究所                                 数据来源：Wind、国都期货研究所  
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图 10 巴西双周糖产量  图 11 巴西双周制糖比 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 12 巴西白糖供需平衡  图 13 印度白糖供需平衡 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 
 

图 14 欧盟白糖供需平衡  图 15 泰国白糖供需平衡 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（二）资金面分析 

据美国CFTC持仓报告，2020年4月上半月非商业多头与空头均小幅增

仓，空头增仓幅度较大。截至4月14日当周，非商业净多头由月初的80,521

手减少-24,402 手至56,119 手。其中非商业多头头寸增加7,422手，至

200,912.00手；非商业空头头寸增加31,824手，至144,793.00手。因此从

资金面角度来看，ICE原糖虽然仍处于净多头状态，但仍在延续此前的空

头趋势。 
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图 16 CFTC 持仓  图 17 CFTC 净持仓与期价走势 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（三）宏观面分析 

4月上半月原油价格与原糖价格在下跌过程中步伐较为一致。经过近

一周的反复谈判，OPEC+于4月中旬宣布达成减产协议，不过由于减产数

量不及预期且无法抵消需求下滑的幅度，油价继续下挫，并创出新低，市

场预期未来巴西将调高制糖比，糖价也因此出现了大幅跟跌。后续来看，

在原油悲观情绪下，原糖一时恐难以扭转跌势。  

从汇率水平来看，虽然进入4月以来巴西雷亚尔汇率走软的步伐有所

放缓，但美元兑巴西雷亚尔汇率仍在上升，并未出现拐点，以美元计价的

原糖价格一直难有汇率支撑，同样利空糖价。从后续角度看，巴西疫情仍

处于继续蔓延阶段，巴西雷亚尔汇率在疫情缓解之前难有升值机会，且危

机之下美元指数大概率维持高位，因此短期之内汇率方面无法给予太多提

振作用。 

 

图 18 原油与白糖期价走势  图 19 美元指数与巴西汇率 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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三、国内白糖分析 

（一）产销、库存分析 

从国内白糖产销数据来看，根据农业农村部公布的4月农产品供需报

告，国内2019/20榨季截至3月底，除云南外，其他省区大部分糖厂已收榨。

本榨季全国已累计产糖981.18万吨（上榨季同期989.7万吨）；累计销售

食糖476.95万吨（上榨季同期489万吨）；累计销糖率48.61%（上榨季同

期49.41%）。其中，广西累计产糖600万吨，同比增加4万吨；销糖287

万吨，较上年同期增加13万吨；销糖率47.83%，较上年同期提高1.88个百

分点。后续来看，云南收榨速度也将加快，本榨季食糖产量大概率同比下

降，不过幅度不会太大。 

对于下一榨季产量，主要关注两个因素。其一是天气，3月我国蔗区

平均气温明显偏高，广西蔗区降雨量明显偏多，而云南中西部出现了较大

范围干旱；3月下旬至4月上旬，广西出现了持续性低温阴雨寡照天气，对

甘蔗生长有一定负面影响，遥感监测表明近期广西甘蔗长势为中等偏差。

其二是虫灾，去冬今春广西、云南天气气候总体偏暖，草地贪夜蛾越冬虫

源基数大，发生早、生长繁育快。预计今年春夏两季，广西、云南天气气

候条件适宜草地贪夜蛾迁飞、生长、繁育和蔓延，草地贪夜蛾虫害将重于

去年。目前在疫情严重影响需求的背景下，这两个因素都未发酵，若后续

云南干旱天气持续或虫灾加重，糖价很可能在供应端收紧的预期下迎来市

场炒作。 

库存方面，截至2019年3月，全国白糖工业库存为504.23万吨，同比

增加0.71%，环比增加4.87%。鉴于今年糖厂收榨早于往年，今年白糖工

业库存或将较早达到年内峰值。不过在进入纯消费季之前，糖价大概率难

有起色。 

 

图 20 甘蔗糖月产量  图 21 甜菜糖月产量 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 22 全国月产糖量  图 23 全国销糖率 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 24 白糖仓单量  图 25 白糖工业库存 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（二）进口成本利润分析 

截至4月中旬，巴西配额内进口成本为3058.8 元/吨，配额内进口利润

为2217.2 元/吨，较月初降低-95.4 元/吨；巴西配额外进口成本为4707.7 

元/吨，配额外进口利润为568.3 元/吨，较月初降低-72.6 元/吨。泰国配

额内进口成本为2845.4 元/吨，配额内进口利润为2427.6 元/吨，较月初

降低-3.4 元/吨；泰国配额外进口成本为4364.3 元/吨，配额外进口利润为

908.7 元/吨，较月初降低-130.9 元/吨。 

由于4月上半月在配额外高进口利润的压力下，国内糖价追跌原糖，

进口利润均出现不同程度下滑。不过由于国内糖价跌幅仍不及国际，配额

外进口利润仍是升水状态。在进口利润刺激下，未来我国或增加部分原糖

进口，这将进一步施压国内糖价。此外，5月调降巴西配额外进口关税，

也将从成本端对郑糖构成压力。 
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图 26 巴西配额内进口成本与利润  图 27 泰国配额内进口成本与利润 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 28 巴西配额外进口成本与利润  图 29 泰国配额外进口成本与利润 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

四、后市展望 

国际方面，WTI原油于上周跌破前低到达18美元一线，市场对巴西糖

醇比预期进一步提高，巴西糖产量调增近30%，利空原糖价格。不过由于

原糖价格已触及10美分，继续下行空间有限，加之印度、泰国减产落地的

利多冲抵，短期大概率维持低位震荡。不过若原油继续下挫，原糖仍存下

行动能。 

国内方面，尽管云南持续春旱影响甘蔗种植，草贪夜蛾也有扩大之势，

但鉴于下游需求低迷，白糖工业库存持续累库，供过于求的状态还没有实

现边际扭转，此外国内白糖的配额外进口利润仍处于高度升水状态，5月

对巴西的配额外关税取消的政策均从进口端施压糖价，短期郑糖仍存下行

空间和动力。 

操作上，前期09合约空单继续持有，关注5200一线支撑情况。跨期方

面，91价差处于历史同期高位，可轻仓做空，目标位看至-50附近。 
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