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白糖期货月报 

报报 

原糖上行压力较大，拖累郑糖上行进程 

主要观点 

 

  

  行情回顾 

7 月上半月，国内外白糖均未走出明显趋势，在震荡区间维持窄幅波动。国际原

糖自 5月初触底反弹后，从 6 月开始进入新一轮震荡区间，7 月上半月先跌后涨，

但整体价格仍处于 11.5-12.5 美分之间，鉴于巴西方面产量持续增加，价格在 12

美分突破具有较大阻力。 

国内白糖在 7月上半月先涨后跌，5200 未能突破成功，不过从 5 月底走势情况来

看，郑糖 09 合约波浪上升特征较为明显，底部重心不断抬升，上行信号强于外

盘。从跨品种价差来看，远月合约弱势运行，不过随着 9 月合约临近换月，9-1

价差在 7 月上旬到达 298 高位后，本周已回落至 200 附近。现货方面，国内现货

价格上半月变化不大，在期价小幅抬升的情况下，基差有所缩窄，广西基差已从

5 月份的 500 元/吨下降至 200 元/吨附近。 

 

  后市展望 

国际方面，当前市场交易的主要矛盾是巴西糖产量，因此尽管泰国、欧盟方面延

续此前的减产预期，但在眼下巴西中南部糖厂开榨旺季，其他主产国的利多因素

并未反映到盘面上，加之疫情对需求的负面影响仍在，在供应增加、需求受阻的

情况下，料原糖 12 美分附近或面临较大阻力。 

国内方面，在取消对巴西的配额外保护性关税后，国内的进口成本端坍塌，配额

外进口利润高企，对盘面构成较大压力，进口商在当前丰厚的进口利润面前可能

会调整进口节奏，增加近期进口量，这在当下消费旺季尚未来临的时点，供应压

力不可小觑。不过鉴于郑糖价格处于广西糖厂成本线附近，下方支撑较强，短期

内震荡局面或将持续。 

 

  操作建议 

操作上，09 合约即将面临换月，操作空间不大，可逢回调长线做多 01 合约，等

待新榨季开启前的上涨机会。跨期方面，91 价差仍处于历史同期高位，空头可继

续持有，目标位看至 100 附近。 
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一、行情回顾 

7月上半月，国内外白糖均未走出明显趋势，在震荡区间维持窄幅波

动。国际原糖自5月初触底反弹后，从6月开始进入新一轮震荡区间，7月

上半月先跌后涨，但整体价格仍处于11.5-12.5美分之间，鉴于巴西方面产

量持续增加，价格在12美分突破具有较大阻力。 

国内白糖在7月上半月先涨后跌，5200未能突破成功，不过从5月底走

势情况来看，郑糖09合约波浪上升特征较为明显，底部重心不断抬升，上

行信号强于外盘。从跨品种价差来看，远月合约弱势运行，不过随着9月

合约临近换月，9-1价差在7月上旬到达298高位后，本周已回落至200附近。

现货方面，国内现货价格上半月变化不大，在期价小幅抬升的情况下，基

差有所缩窄，广西基差已从5月份的500元/吨下降至200元/吨附近。 

 

 
图 3 白糖 9-1 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 
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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 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所 
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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 

 

 

二、国际原糖分析 

（一）主产国供需分析 

巴西 

从2020/21榨季进度来看，根据巴西甘蔗行业协会UNICA公布的数据，

巴西中南部2020年6月下半月产糖量为272.8万吨，同比增加23.34%；甘

蔗压榨量为4293万吨，同比下降7.73%；乙醇产量为19.58亿公升，同比

下降17%；甘蔗制糖比为47.42%，远高于去年同期的37.06%。 

从2020/21榨季累计数据来看，2020/21榨季截至7月1日，巴西中南部

累计产糖量为1329.7万吨，同比增加48.75%；累计甘蔗压榨量为2.29亿吨，

同比增加5.2%；累计乙醇产量为100.01亿公升，同比下降6.61%；累计甘

蔗制糖比为46.21%，高于去年同期的34.66%。从图表上来看，巴西本榨

季的甘蔗压榨量逐渐走下高位，但产糖量及制糖比仍处于近6年同期高位。

从季节性角度来看，现在已逼近巴西中南部地区糖厂压榨量的高峰期，9

月之前来自巴西糖方面的产量压力将持续施压原糖盘面。并且，截至6月

底，巴西乙醇库存增至59.6亿公升，较上年同期激增42%，创下历年来同

期高位，其中含水乙醇库存占65.98%。受疫情影响，巴西汽油消费下降，

巴西糖醇比大概率将维持高位，在跷跷板作用下，未来中南部糖产量将继

续增加，对于原糖价格而言， 12美分将继续是明显的阻力位。 

印度  

根据印度马邦糖业委员会数据，马邦144家糖厂本榨季压榨甘蔗

5501.3万吨，产糖616.79万吨，截至6月30日已结清98%甘蔗款，后续糖

厂蔗款压力不大，出口节奏较自由，或将提振原糖价格。不过有2019年季

风降雨高于正常水平，预计2020/21榨季马邦甘蔗净面积同比增加43%，

下一榨季印度糖产量将增加，或施压长期糖价。 
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泰国 

产量及国内消费方面，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。根据泰国糖业，泰国又一次出

现的干旱或导致2020/21榨季产糖量大幅下降。此前数据显示，泰国

2019/20榨季甘蔗产量为7490万吨，产糖量为827万吨，较之上一榨季下

降幅度达40%。2019/20年度截至今年6月底，泰国食糖消费量仅为169万

吨，这意味着今年食糖总消费量可能不会超过225万吨，较最初预期降低

10%左右，不过由于泰国糖产量也出现回落，消费下降的利空并不明显，

未来继续关注泰国方面的降水情况对新榨季糖产量的影响 ，若延续减产预

期，需与巴西增产幅度进行抵减，从而判断全球供需变动情况。 

出口方面，根据泰国海关数据，2020年5月泰国出口糖约57.92万吨，

同比锐减30.99%。其中出口原糖32.11万吨，同比减少35.8%；出口低质

量白糖2.2万吨，同比下降59.76%；出口精制糖23.6万吨，同比下降16.98%。

目前泰国糖出口已完成80%以上，后续来自泰国的出口糖将继续减少，主

要关注巴西糖的出口情况。 

欧盟 

种植户组织CGB本月表示，受种植面积减少以及严重的虫害袭击，法

国今年糖用甜菜产量将至少减产13%至3315万吨。作为欧盟最大的甜菜生

产国，法国今年总的糖用甜菜种植面积将减少5%至42.5万公顷，秋季收割

时平均单产将降至每公顷78吨，低于去年的85吨以及五年均值的87吨。因

此欧盟方面将延续此前的减产预期，但鉴于欧盟无论是产量和出口都在全

球糖供应中占据的比例较小，减产对盘面提振效果有限，更多可能是联合

其他利多消息面共同炒作。 

 

图 7 巴西双周糖入榨量  图 8 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 9巴西双周糖产量  图 10 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 11 巴西白糖供需平衡  图 12 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 13 欧盟白糖供需平衡  图 14 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）宏观面分析 

7月上半月WTI原油一直在40美元附近波动，由于海外疫情不确定性，

燃料需求恢复缓慢，原油在经历前期触底反弹后难有进一步上涨，巴西糖

醇比虽不会一直扩大，但肯定会持续高于往年水平，巴西糖仍将施压盘面。  

从汇率水平来看，在5月初美元兑巴西雷亚尔到达6附近高位后，虽然

随后小幅下降，但仍在5以上波动。从后续角度看，巴西疫情仍处于继续

蔓延阶段，巴西雷亚尔汇率在本国疫情缓解之前升值动力不强，但贬值空
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间也不会太大，因此汇率方面大概率维持高位震荡，以美元计价的原糖价

格难以得到汇率方面的长效提振作用。 

图 15 原油与白糖期价走势  图 16 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 

 

三、国内白糖分析 

（一）产销、进口、库存分析 

从国内白糖产销数据来看，根据中国糖协数据，2019/20年制糖期食

糖生产已全部结束。本制糖期全国共生产食糖1041.51万吨（上制糖期同

期产糖1076.04万吨），比上制糖期同期少产糖35万吨，其中，产甘蔗糖

902.23万吨（上制糖期同期产甘蔗糖944.5万吨）；产甜菜糖139.28万吨

（上制糖期同期产甜菜糖131.54万吨）。销糖方面，截至6月底，本榨季

全国累计销售食糖709.61万吨，同比减少51.32万吨；累计销糖率68.13%，

较上榨季低2.62个百分点。整体来看，本榨季产量延续此前小幅减产的预

期，供应压力不大，不过鉴于疫情干扰了需求，消费数据也有所下降，产

销水平与去年接近，数据中性。 

进口方面，6月我国食糖进口量为30万吨，同比下降21.05%，环比增

加150%。2019/20榨季截至6月，我国累计进口食糖181万吨，同比增加

2.26%。根据商务部发布的关于调整《实行进口报告管理的大宗农产品目

录》的公告，将关税配额外食糖纳入《目录》，自2020年7月1日起实行进

口报告管理。但市场目前还没有关于这一公告的解读，配额外进口量是否

放开将成为取决糖价是否上行的关键因素。但从6月进口数据可以看出，

在进口关税调低后，未来食糖进口节奏或继续加快，来自进口糖的压力将

成为国内榨季结束后压制盘面上行的主要压力。而且从新榨季开始，我国

的糖浆进口明显增加。2019/20榨季截至5月，我国累计进口40.38万吨，

相较于去年同期的3.65万吨增加了10倍以上，按照75%的折糖率，这已给

国内增加了30万吨的供给量，不过鉴于夏季气温升高，糖浆不易保存，未

来进口或逐渐减少，重点关注食糖进口。 
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库存方面，截至2019年6月底，全国白糖工业库存为331.90万吨，环

比下降18.98%，同比增加5.45%。迄今库存已连续三个月下降，但在进入

消费旺季之前，库存去化的速度不会太快，关注三季度销糖进展及国内疫

情控制情况。 

图 17 甘蔗糖月产量  图 18 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 

 

图 19 全国月产糖量  图 20 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 21 全国食糖月进口量  图 22 全国食糖累计进口量 

 

 

 
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 23 全国糖浆月进口量  图 24 全国糖浆累计进口量 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 25 白糖仓单量  图 26 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7月中旬，巴西配额内进口成本为3295.7 元/吨，配额内进口利润

为1819.3 元/吨，较月初增加83.7元/吨；巴西配额外进口成本为4192.2 元

/吨，配额外进口利润为922.8 元/吨，较月初增加117.4元/吨。泰国配额内

进口成本为3117.5 元/吨，配额内进口利润为2095.5 元/吨，较月初增加

191.7元/吨；泰国配额外进口成本为4802.0 元/吨，配额外进口利润为

411.0 元/吨，较月初增加375.2元/吨。 

由此可见，7月上半月国内盘面走势强于外盘，进口利润升水增加，

尤其在5月22日我国对巴西的配额外保护性关税取消后，巴西配额外进口

利润大幅扩大，接近1000元/吨，对郑糖构成了压力。不过从郑糖价格来

看，当前期价处于广西糖厂成本线附近，下方支撑较强，进口利润修复的

通道大概率是通过原糖上涨而非国内糖下跌来完成，因此从进口利润角度

来看，在原糖价格开启上涨趋势之前，郑糖恐难有上行动力。 
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图 27 巴西配额内进口成本与利润  图 28 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 29 巴西配额外进口成本与利润  图 30 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，当前市场交易的主要矛盾是巴西糖产量，因此尽管泰国、

欧盟方面延续此前的减产预期，但在眼下巴西中南部糖厂开榨旺季，其他

主产国的利多因素并未反映到盘面上，加之疫情对需求的负面影响仍在，

在供应增加、需求受阻的情况下，料原糖12美分附近或面临较大阻力。 

国内方面，在取消对巴西的配额外保护性关税后，国内的进口成本端

坍塌，配额外进口利润高企，对盘面构成较大压力，进口商在当前丰厚的

进口利润面前可能会调整进口节奏，增加近期进口量，这在当下消费旺季

尚未来临的时点，供应压力不可小觑。不过鉴于郑糖价格处于广西糖厂成

本线附近，下方支撑较强，短期内震荡局面或将持续。 

操作上，09合约即将面临换月，操作空间不大，可逢回调长线做多01

合约，等待新榨季开启前的上涨机会。跨期方面，91价差仍处于历史同期

高位，空头可继续持有，目标位看至100附近。 
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