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G U A N G Z H O U F U T U R E S R E S E A R C H 

  

期货研究报告·年度视野  

沉舟侧畔千帆过，病树前头万木春 
——2021 年白糖期货投资策略  

 

宏观背景：新冠疫情影响深远，国际经济深陷衰退泥潭  
 

新冠疫情对全球经济和社会影响广泛，深远，是过去几十年未曾

有过。根据 IFM 测算，2020 年全球 GDP 将萎缩 4.4%，而上一次

则是在 2009 年。美国经济增长引擎和改善动能衰弱，美联储重

启 QE，欧元区经济增长动能持续衰弱，日央行维持原有宽松货币

政策不变，主要新兴国家经济增速普遍放缓。疫情的防控差异， 

使得中国的生产迅速恢复，中国经济增长按季逐步向潜在增速回

归，全年经济增长 8.5-9%。  

糖价牛市周期遭遇新冠，油市风险事件  
 

2019/2020 榨季是糖市处于牛市周期第二年，在 19 年的逐步供需改

善中震荡磨底上涨，但是在步入 2020 年，在遭遇新冠疫情的风险，

叠加油价暴跌，巴西糖醇比从 37%附近一度飙升至 47%， 糖产量

一度暴增远超 1000 万吨水平，达到 3820 万吨的超记录水平。而

印度方面，由于天气的改善，产量大幅增加，国际供给逐步又重回

过剩时代。价格第一，二季度整体低迷，而进入第三季度，由于前

期利空预期打的太满，加上随着疫情的好转，以及疫苗的重大进展，

加上拉尼娜天气的炒作，叠加印度出口补贴推迟问题，共同推动原

糖收复前期跌幅。而国内方面，随着进口政策的放开，国内糖价与

国际的联动性进一步加强，但是由于进口三， 四季度集中放量，加

上销售数据并补理想，国内行情弱于外盘， 且越到季末，价格颓

势更加明显。但是，期现盘面价格 5050-5200 左右属于价值低洼区，

向下驱动有限。  

策略推荐：把握多空轮动，明确因素下选择波段操作  
 

  2021 年，关注进口许可证发放情况以及进口糖浆管控情况，7-9月

关注白糖下游消费，以及 9-12 月关注产区库存情况以及是否可

能存在翘尾行情，另外，关注国际方面天气对主产国种植及产量

的影响情况，和乙醇能源情况，利多与利空相互轮换的市场更需

要节奏性把握，选择波段操作会更好。  
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一、2020 全球糖市行情回顾 

具体来看，2020 年的郑糖和原糖期货可以分为三个阶段：  

第一阶段：高位下行，震荡触底现象。  

郑糖（1 月到 5 月初），运行区间为（4700-5900 元/吨），ICE 原糖（1 月初到 4 月底），运行区间为

（10-15 美分/磅）。从新年前昔，郑糖价格坚挺，但是，受新冠疫情影响以及外盘超跌，价格大幅下行， 

从接近 6000 元/吨的水平跌至 4800 元/吨。受疫情影响，19/20 榨季需求缩减约 60 万吨。2 月份国内处于

压榨高峰期而疫情影响下,下游食糖运输几乎停滞，而后期下游复工、复产,交通运输恢复中。但外盘颓势， 以

及叠加关税取消政策，无法挽回下跌趋势。而国际方面， 肺炎疫情全球扩散,需求受影响，大众担忧全球经

济下行,诸多分析机构下调 2020 年全球原油需求量，在此全球经济环境背景下，OPEC+与俄罗斯未就减产达

成共识,并有外媒消息称沙特计划大幅增加原油产量，大幅降低售往欧洲、远东和美国等国外的市 场的原油

价格，致使原油暴跌，而市场担忧巴西糖醇比创历史高，产量大幅增加，叠加印度增产，原糖重新步入过剩

阶段，价格被动跟随原油暴跌。  

第二阶段：震荡筑底，修复跌幅，郑糖（5 月初到 10 月下旬），运行区间为（4700-5400 元/吨）， 

ICE 原糖（4 月中旬到 11 月），运行区间为（10-16 美分/磅）。郑糖和原糖在这一阶段都呈现出上涨修复前

期跌幅的态势，但是由于外盘利多消息指引较多，因而呈现出外强内弱格局，国内外价差进一步拉大。国内

市场市场已经步入收榨阶段，产量阶段性稳定，前期利空消息逐步下滑，叠加疫情逐渐控制，生产消费渐入

正轨，尤其进入 8 月份，传统消费旺季，广西云南报价起飞，成交放量。而国际方面，进入下半年， 受油价以

及新冠疫情影响逐渐远去，前期的下跌已经风险充分释放，市场利空因素预期打的太满，市场逐步开始回暖，

糖价震荡上行收复前期跌幅，加上进入天气市，市场对于拉尼娜的担忧，巴西中南部降水存在缩减，在一定

程度上影响下一榨季糖产量，以及印度出口补贴发放的推迟，导致盘面价格一度坚挺。  
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第三阶段：震荡滞涨阶段，郑糖（10 月下旬到 12 月），运行区间为（4900-54800 元/吨），ICE 原糖 

 

（9 月底到 12 月底），运行区间为（13-15 美分/磅）。此阶段，郑糖盘面仍弱于外盘走势，一方面由于

糖浆的大量进口致使市场担忧，加上加工糖源源不断进来，8-9 月进口量高达 122 万吨，10 月高达 88 万吨，

由于前期终端购糖已经结束，进入消化期，价值糖价往下回落，商家买涨不买跌心里作崇，导致后期销量难

以继续延续上个的辉煌。市场陷入淡季，对陈糖结转库存从乐观转悲观，现货市场有价无市，为新糖上市价

格埋下利空隐患。国内期现货市场步入低迷阶段。而外盘方面，由于缺乏新消息指引，市场陷入震荡，前期

涨势暂告一段落，天气炒作也进入疲软期，加上没有太多新利多消息，而印度出口补贴问题， 印度或将不

发放补贴出口。  

  

图表 1：CZCE 白糖期货指数走势  

 

 

图表 2：ICE03 号糖期货指数走势 

资料来源：文华财经、广州期货  
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资料来源：文华财经、广州期货  

 

 

二、白糖基本面分析 

 

1、全球白糖市场及供需概况 

 

1.1 2019/20 榨季以及 20/21 榨季全球供需情况 

 

下图为各研究机构预估的 2019/20 榨季以及已经正在压榨的 20/21 榨季全球糖市供需缺口量。从预估

来看，已过去的 19/20 榨季，在 2019 年上半年时呈现出小幅缺口的现在，且在 2019 年下半年缺口呈现出

扩大走势，一切感觉似乎价格已经脱离底部，有牛市到来的迹象，但是在 2020 年初，受新冠疫情影响以 

及原油价格暴跌，巴西糖醇比骤然上涨，从最新的压榨数据显示，巴西中南部截至 11 月已经产糖 3800 万吨，

同比增加 22.61%。而印度方面，由于季风天气正常到来，榨季产量也一定的增加，从机构预估来看， 预计 

19/20 榨季糖产量 3200 万吨，同比上榨季增加 500 万吨。因而到年末缺口一度缩窄至 100 万吨附近。而对于

下一榨季，在原油暴跌阶段，机构预估供应直接过剩，但是随着后期行情的走好，仍有小幅的缺口， ISO 预计 

2020/21 年度全球糖产量为 1.711 亿吨,低于先前预测的 1.735 亿吨。其中泰国产量预估从 870 万吨下调至 

820 万吨、印度从 3150 万吨下调至 3100 万吨,欧盟从 1680 万吨下调至 1630 万。  

  

图表 3： 19/20 年榨季与 20/21 榨季全球供需情况 
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2019/20 榨季全球食糖供需缺口预估（单位：万吨） 

机构 预估日期 2019/20 年度 

ADM 2018/10/15 -200 万吨 

Rabobank 2019/3/21 -430 万吨 

F.O.Licht 2019/5/30 -310 万吨 

Rabobank 2019/6/13 -420 万吨 

DATAGRO 2019/7/30 -642 万吨 

FCStone 2019/8/7 -590 万吨 

ISO 2019/8/9 -350 万吨 

Sopex 2019/9/19 -630 万吨 

JPMorgan 2019/10/15 -640 万吨 

FCStone 2019/11/1 -770 万吨 

Rabobank 2019/12/23 -820 万吨 

ISO 2020/3/2 -944 万吨 

Rabobank 2020/3/27 -670 万吨 

FCStone 2020/6/4 -310 万吨 

Rabobank 2020/9/24 -100 万吨 

   

 

 

2020/21 榨季全球食糖供需缺口预估（单位：万吨） 

机构 预估日期 2020/21 年度 

Rabobank 2020/3/27 60 万吨 

Greengool 2020/3/30 30 万吨 

StoneX 2020/8/7 -130 万吨 

ISO 2020/11/18 -350 万 

 
                                                                      资料来源：广西糖网、广州期货  
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图表 4： 全球食糖产量与消费量 
 

 

                                                                     资料来源：广西糖网、广州期货  

 

 

1.2 巴西 

 

巴西产业结构严重失衡，工业制造业发展相对落后，实体经济“空心化”，经济基础脆弱且“三高” 问

题突出，再加上科技发展和创新能力不强，巴西经济可持续增长能力不足，本来能够缓慢的发展经济， 而 

2020 年，受到疫情危机的严重影响，巴西的经济出现了 120 年来最大衰退，增长率下降到了-9.1%。第二季度

的 GDP 也是自 1996 年以来出现的最大降幅，国际上对巴西经济的并不看好，多年以来，巴西庞大的债务问

题，让经济一蹶不振，虽然说 2019 年出现了小幅度的增长，仍旧是杯水车薪，无济于事。而经和组织将对 

2020 年巴西经济的增长预期从 6 月的负 7.4%上调至负 6.5%。而雷亚尔汇率也一蹶不振，为糖价埋上厚重阴

影。  

 
 

巴西中南部的甘蔗种植面积占全国 88.51%，其中圣保罗占比全国种植面积的 52.69%，所以糖厂多集中

于中南部。 中南部糖产量占全国总产量约 90%，东北部只有 10%左右。巴西甘蔗产业非常具有灵活性， 糖

厂在食糖和乙醇之间的生产比例可以保持在 1000 万吨的灵活度，所以在这种灵活度的前提下，巴西的最终

产量主要有糖醇比决定。榨糖糖醇可能比从去年的 35%提升至 46%以上。4 月 1 日，2020/21 榨季无缝 
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对接。上半年受疫情影响，燃料消费需求大幅下滑，导致乙醇消费也随之下降，白糖产量大幅增加拖累糖价，

后期随着原油反弹，乙醇产量虽然有提升，但是幅度不及预期。预计 2020/21 榨季巴西中南部食糖产量将达

到 3740 万吨，同比增长近 40%。拉尼娜现象下半年的可能性达到 74%-79%，导致全球“南旱北涝”， 巴西中

南部年底雨水降水可能大幅减少，可能损及明年 4 月开始的 2021/2022 年甘蔗的单产，导致甘蔗减产。巴西 

2011/12 榨季就曾经因拉尼娜损失高达 6300 万吨的甘蔗供应量。2020/21 榨季开始，本榨季截至12 月 1 日中

南部累计压榨甘蔗达到 5.95 亿吨,同比增加 3.32% ,累计产糖 3808.7 万吨，同比大增 44.16% , 

糖厂用 46.3%的甘蔗比例产糖，大幅高于去年同期的 34.59% ；截至 12 月 1 日乙醇总产量为 289.1 亿公升, 

同比减少 8.98%。本榨季将于 3 月正式结束,该地区只有少量的压榨尚未完成。因降雨不足,甘蔗生长推迟, 

这意味着下一榨季将很少有糖厂可以提前开榨。  

 

 
图表 5：11 号糖与美国兑巴西雷亚尔汇率走势图 

                                                                             资料来源：Wind、广州期货  
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图表 6：巴西中南部产糖情况（吨） 

 

 
 

地区 16/17 榨季 17/18 榨季 18/19 榨季 19/20 榨季 20/21 榨季 

巴西中南部 3122 3562 2700 2648 3740 

  

                                                                    资料来源：Wind、广州期货  

 

1.3 印度 

 

 

印度的产糖区主要集中在北方邦、马邦和卡邦三个地区。 其中马邦是印度第一产糖大区。19/20 榨季

印度甘蔗公平报酬家而过(FRP)维持 2750 卢比/吨不变。而 20/21FRP 上调 100 卢比/吨，至 2850 元/吨， 将

使得 1000 万蔗农收益。且北方邦等制定的甘蔗指导价（SAP），甚至比 FPR 更高。由于此前干旱、暴雨

和洪水天气令印度主要产糖邦马哈拉施特拉邦和卡纳塔克邦等地区甘蔗产量下滑，19/20 榨季印度产量预计

同比减少 15%。但是今年 6 月至今，主产邦马邦和卡邦的降水量持续大幅高于正常水平，水库蓄水量也较去

年同期增加，为 20/21 榨季产量回升奠定了良好基础，预计产量在 3150-3200 万吨，同比增加约 17%。20/21 

主产区马邦种植面积预计增加 29%。糖产量预计将达到 921.5 万吨，同比去年提高 300 万吨。甘蔗种 
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植面积整体同比去年小幅增加 1.3% 

 

 

出口方面，为期一年的缓冲库存政策已于 7 月底失效，本榨季末的期末库存预计约高于 1000 万吨，大

幅高于印度 600 万吨的正常库存需求。市场预计政府需要发放与 19/20 榨季相当的出口补贴。出口额度或

提高至 700 万吨。但是补贴政策的推迟引发原糖期货短期上涨动能。但近期市场消息称，印度糖厂三年来 

首次在没有政府补贴支持的情况下达成出口协议,因急于向农户支付欠款。印度食品部在 11 月初向财政部

提交了一份新的提案,提案中的补贴金额有所降低。印度商务部曾建议，20/21 年度的食糖出口补贴金额为

每公斤 9.5 卢比，而上榨季中央政府为 600 万吨出口支付的补贴金额为每公斤 10.45 卢比，最终出口创下 

580 万吨的历史新高。疫情削弱了印度政府的财政状况，并使中央政府在宣布当前糖厂的出口补贴政策时

受到束缚。政府目前只支付了 19/20 榨季承诺补贴金额的 20% ,这凸显了中央一级紧张的财政状况。根据世

界贸易组织的农业协议,印度可以在 2023 年之前对糖的运输、货运、销售、处理和加工提供补贴。印度政

府一直以来补贴糖出口 ，以帮助减轻国内市场过剩,支撑国内糖价。若没有政府的补贴支持,内外价差导致

印度糖很难打入全球市场。 

 

 

 

 

 
 

图表 7：印度糖产量情况（吨）   

印度  15/16年度  16/17年度  17/18年度  18/19年度  19/20年度  20/21年度 
 

预估  

期初库存  910  710  210  910  1350  1450  

产量  2510  2000  3250  3200  2820  3200  

消费量  2560  2500  2550  2750  2800  2700  

期末库存  710  210  910  1350  1370  1950  

 

 
                                                                     资料来源：Wind、广州期货  
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1.4 泰国 

 

泰国甘蔗集中在四大蔗区：中部、东部、北部和东北部。 其中，中部湄南河和夜功河的冲积平原是

最主要的蔗区，占全国产量 50%以上。2019/20 榨季泰国甘蔗面积增长幅度可能不及预期（甘蔗价格下跌

亦令农户改种木署等其他作物，本季度初甘蔗价格为每吨 700 泰铢，创十年低点）。2019 年的干旱天气和

蔗龄老化预计将导致单产从上榨季的高位下降。2019/20 榨季泰国甘蔗面积增长幅度不及预期（甘蔗价格

下跌亦令农户改种木署等其他作物，本榨季初甘蔗价格为每吨 700 泰铢，创十年低点）。2019 年的干旱天

气和蔗龄老化预计导致单产从上榨季的高位下降。2019/20 榨季 泰国产糖率为 11.05%，低于上榨季的

11.13%。泰国去年自 5 月 20 日进入雨季，但是受微厄尔尼诺影响，降雨量均值同比下降 10%，导致水库 

水量告急。今年 5 月至 7 月泰国严重旱情造成经济损失不低于 4.9 亿美元。2020 年 3 月底，泰国 2019/20 
 

榨季 57 家开榨全部收榨，累计压榨天数为 116 天，甘蔗总产量为 7489 万吨，同比减少 42.8%  ；产糖量为 
 

827 万吨，同比减少 43.3%。且今年，虽然泰国的北部和东北部旱情有所缓解，但中部旱情仍严重，当地

蓄水池水平仍较低。 

 
 

泰国 2020/21 榨季将于 11 月开始，并在 2021 年 4 月 13 日的泼水节之前结束。预计 2020/21 榨季泰国 
 

糖产量预估 710 万吨左右。产量不会较本榨季太大改善。主要因大量蔗农因利润更高而改种木薯,且恶劣的 
 

天气条件对甘蔗生长的影响也导致了这样的转变。这意味着该国糖产量将达到 10 多年来的最低水平，甚

至不到 18/19 榨季的一半。同时泰国本榨季可出口的原糖和白糖量将只有 350 万吨，同比下降 210 万吨。

其中白糖出口量预计为 270 万吨，同比增加 20 万吨。也意味着泰国原糖出口将减至至少最近 15 年来最低

水平。 
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图表 8：泰国糖产量情况（吨）  

泰国  2015/16年度  2016/17年度  2017/18年 
 

度  

2018/19年 
 

度  

2019/2020年度  2020/2021  

产量  970  1003  1468  1458  827  860  

出口  750  680  800  1090  500  600 

 

资料来源：Wind、广州期货  
 
 

1.5 天气 

 

拉尼娜事件指赤道附近的中、东太平洋海水表面温度，与常年同期相比出现大范围偏冷，并且强度和持

续时间达到一定条件的现象。东南信风异常加强，大量暖水被吹送到赤道西太平洋地区，赤道东南太平洋地

区暖海水流走，底层冷水补充，赤道东太平洋深层海水上泛剧烈，赤道及南美西海岸（东南太平洋） 比西

太平洋明显偏低。2020 年 8 月 27 日，世界气象组织（WMO）发布的关于厄尔尼诺/拉尼娜事件的最新 

《全球季节性气候最新信息》显示，9-11 月间发生弱拉尼娜事件的概率为 60%。初步判断，这是一次弱到

中等强度的拉尼娜事件。根据国家气象局预测，拉尼娜状态会在今年冬季达到峰值，然后衰减。拉尼娜发生

年， 12 月到 2 月期间，造成澳大利亚、东南亚和巴西北部湿润多雨，美国南部干燥。 6 到 8 月期间，

造成巴西南部和阿根廷北部干燥，澳洲南部和东南亚湿润多雨。  
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2、国内基本面情况 

 

2.1 产销及工业库存情况 

 

2019/20 榨季结束今年五月份结束，由于种植面积没有大幅的调整，结合出糖率等因素，供给存在减

产的概率基本成为定局，产量为 1041 万吨，同比去年下滑 35 万吨。新冠疫情影响需求 70 万吨左右。 

 

2019/20 年制糖期截至 2019 年 11 月底，北方甜菜糖厂已有 3 家收榨，南方甘蔗糖厂相继开机生产。 
 

全国已经开工生产的糖厂有 86 家，比上制糖期同期多开工 35 家。截至 2019 年 11 月底，本制糖期全国累 
 

计产糖 127.26 万吨（上制糖期同期产糖 72.68 万吨）。其中，产甘蔗糖 37.5 万吨（上制糖期同期产甘蔗糖 
 

5.28 万吨）；产甜菜糖 89.76 万吨（上制糖期同期产甜菜糖 67.4 万吨）。从公布的数据来看，本榨季我国

11 月份产糖量和销糖量均同比大增，产销率也高于去年同期，虽然目前广西等产区大量糖厂开榨后导致产糖

量同比大增，且高于目前市场需求量，但由于本榨季前我国库存较紧张以及市场正进入双节备货期，刺激市

场现货需求量大增，因此，当前市场现货供需压力尚可。 

 
 

2020/21 年制糖期截至 2020 年 11 月底，北方甜菜糖厂已有 2 家收榨，南方甘蔗糖厂相继开机生产。 
 

全国已经开工生产的糖厂有 78 家，比上制糖期同期少开工 8 家。截至 2020 年 11 月底，本制糖期全国累 
 

计产糖 111.32 万吨（上制糖期同期产糖 127.26 万吨）。其中，产甘蔗糖 21.55 万吨（上制糖期同期产甘蔗 
 

糖 37.5 万吨）；产甜菜糖 89.77 万吨（上制糖期同期产甜菜糖 89.76 万吨）。本榨季广西剩余未开榨的糖 
 

厂将于 12 月全部开榨，预计 12 月中下旬广西将迎来产糖高峰期。参照近三四个榨季糖厂 12 月份的产能 
 

利用率，预计 12 月份广西新糖产量或将在 133-158 万吨左右，同比增加 23-48 万吨。后市压力有些大，对

于价格可能有一定的压制作用。 

 

 

 

 

图表 9：2020/21 年制糖期全国食糖产销进度（截至 2020 年 11 月底） 

        



行业深度研究期报货告 

请参阅最后一页的重要声明 

13 

 

 

 

省区  预计糖产量  截至 2020 年 11 月底累计  备注  

  产糖量  销糖量  销糖率（%）  

全国合计  1050  111.32  43.39  38.98    

甘蔗糖小计  899  21.55  9.02  41.86    

广东  65  0  0  0    

其中：湛江  65  0  0  0    

广西  600  20.25  8.99  44.40  已有 45 家开榨  

云南  220  1.3  0.03  2.31  已有 2 家开榨  

海南  12  0  0  0    

其他  2  0  0  0    

甜菜小计  151  89.77  34.37  38.29    

黑龙江  4  3.26  1  13.24  已全部收榨  

新疆  60  35.72  7.53  21.08  已有 1 家开榨  

内蒙古  85  50  26.2  52.40  已经全部开榨  

其他  5  2.12  1.43  42.86  已全部开榨  

                                       资料来源：广西糖网、广州期货  

  

  

图表 10：我国食糖工业库存年度对比 
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                                                                  资料来源：Wind、广州期货  

 

 

 

 

图表 11：我国各榨季产糖量（月/万吨） 

资料来源：Wind、广州期货 

 

图表 12：全国食糖销售情况 
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资料来源：Wind、广州期货 

 
 

2.2 进出口情况 

 

据中商产业研究院数据库显示，2020 年 1-10 月中国食糖进口量上升，2020 年 1-10 月中国食糖进口量

为 365 万吨，同比增长 28.4%。其中 8-9 月进口量高达 122 万吨，10 月高达 88 万吨。11 月，12 月数据暂 

时未公布。2017 年 5 月 22 日通过食糖贸易救济调查后，食糖进口量大幅下滑，保障措施采取对关税配额 
 

外进口食糖征收保障措施关税的方式，实施期限为 3 年，自 2017 年 5 月 22 日至 2020 年 5 月 21 日，实施 
 

期间措施逐步放宽。2017 年 5 月 22 日至 2018 年 5 月 21 日，保障措施关税税率为 45%，这意味着配额内 
 

的税率为 45%，配额外的税率高达 95%， 2018 年 5 月 22 日至 2019 年 5 月 21 日，保障措施关税税率为 
 

40%，（配额内为 40%，配额外为 90%）2019 年 5 月 22 日至 2020 年 5 月 21 日，保障措施关税税率为 35% 
 

（配额内为 35%，配额外 85%）。从时间表来看，今年 5 月之后贸易救济调查保护期，之后配额外关税重

新下调至 50%，但是由于上半年受疫情影响进口受阻，进口集中在下半年放量，由于关税下调， 进口成

本大幅降低，尤其进入第三季度后，加工糖充斥市场，极大拖累价格。从目前来看，巴西进口糖配额内估算

价为 3698 元/吨，与柳糖现货价价差为 1352 元/吨，配额外 4718 元/吨，与柳糖现价价差为 332 元，泰国 

进口糖配额内价格估算为 3965 元/吨，与柳糖现货价价差为 1085 元/吨，配额外 5065 元/吨，与柳糖现货价 
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价差为-15 元。若是从巴西进口原糖，利润非常可观。 

 

 
图表 13：食糖进出口情况 

资料来源：Wind、广州期货 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 14：进口糖利润空间 
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资料来源：Wind、广州期货 

 
 

2.3 抛储情况 

 

在国内白糖消费和产量相对固定的情况下，稳定糖价则只能在供给侧上作文章。供给分进口和国储两部

分，加征特别关税后进口大幅下降，进口糖的影响力在逐步减小，那储备糖方面就成为调节糖价的一个非常重

要的手段。我国每年从古巴进口原糖约 40 万吨。这是长期以来政府协议的一部分。之前的保证加征配额外

特别关税出台到现在的保证国储糖顺利出库，国内糖市工作重心似乎发生了明显改变。国家在已经确定了保

护国内糖市，则需要保证制糖企业合理利润，原则上广西现货糖低于 6500 元每吨是不能出库， 

一旦低于 6500 元每吨不但现在不能出，以后也不可能出。 

 

 
纵观 2016/17 榨季开始，也就是去年 10 月，国家就开始投放储备糖了，首先，10 月 25 日，广西政府

投放了第一批 17 万吨的地方储备糖，这些糖包含加工费在内的成交价在 6700-6800 元/吨，当时广西糖的 

市场价在 6700 元/吨，和成交价基本一致。其次，10 月 28 日，国家投放了第一批 20 万吨的国储糖，成交 
 

均价 6900 元/吨，当时市场价接近 7000 元/吨，第二批国储糖的投放是在 11 月 9 日，数量 10.8 万吨，成交 
 

均价 6860 元/吨，当时市场价在 6900 元/吨，第三批国储糖的投放是在 12 月 30 日，数量 9.2 万吨，成交均 
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价 6800 万吨，当时市场价在 6950 元/吨左右，第四批，数量 25 万吨，时间 1 月 23 日，由于这批 25 万吨

的国储糖是 2012/13 榨季生产的，不经过在加工直接投放市场的陈糖，因此成交价比较低，陕西仓库拍出

最低价 6140 元/吨，广东仓库价格最高 6590 元/吨，其他大多数仓库的价位在 6300 元/吨左右。第五批是 9 

月 7 日，广西公布抛储地方储备糖，决定投放 32.6714 万吨地方储备糖，竞拍底价为 6400 元/吨。第六批 
 

是商务部决定对加工后的 2017 年进口古巴原糖以竞卖形式投放市场。分两批竞卖 36.7 万吨白砂糖，第一 
 

次于 9 月 18 日竞卖 20 万吨，第二次为 9 月 28 日竞卖 16.7 万吨。2016/17 年度开始迄今，国储糖累计投放 
 

101.7 万吨，广西地方储备糖投放了 49 万吨。总计是约为 150 万吨，这与之前的估算是符合的。从 2016/17 榨

季的抛储情况来看，抛储时机都是在国内现货价格高企，超过 6500 以上抛储。且之前糖会秘书长发表指导

精神说，希望产区糖价可以稳定在 6500 元/吨以上。17/18 榨季由于糖价熊途漫漫，国储糖并未抛储。而 

18/19 榨季，由于下半年销售数据较好，白糖现货价格一路走高至 6000 元/吨，广西地方储备，投放了

12,7284 万吨糖，竞拍低价位 5800 元/吨。拍卖中标数量为 118075.85 万吨，中标率为 92%。对于下榨季的展

望，若是明年糖价走高，不排除到年末的时候会有地储和国储出库。预计抛储量 50-80 万吨左右。 

 
图表 15：历年国储收储情况一览表 

指标名称 国储收储：加权均价/元 国储收储：成交量/吨 

20070914 3170 1200 

20080115 3712 194500 

20080129 3179 75000 

20080311 3710 1800 

20080325 3732 90100 

20080408 3693 128500 

20080422 3566 10000 

20080708 3419 300000 

20090109 3300 500000 

20090218 3398 300000 

20120920 6218 500000 

20121227 6317 800000 

20130122 6344 700000 

资料来源：Wind、广州期货 



行业深度研究期报货告 

请参阅最后一页的重要声明 

19 

 

 

 

2.4 走私及替代 

 

在进口严控的情况下，走私成为糖的一个有效供给。原糖在底部徘徊，走私利润进一步抬升，也吸引着

走私糖的进入国内市场。而今年的走私打击也是比较严厉的。长长的中缅、中越边境线，是走私犯罪猖獗发

生地。随着中缅与中越边境打击走私严厉，走私也转移到海上。早些年中国海警局将组织全国海警开展“海

狼行动”打击海上走私专项行动。目前，不法分子以越南、香港和台湾地区等为源头地就近走私入境，导致

我国北部湾、珠江口、台海西部成为海上走私成品油、香烟、食糖以及涉税商品的重灾区。打击海上走私专

项行动将坚持打防结合、标本兼治，坚持“专项治理、综合治理、源头治理、依法治理”。预计 2020 年打

击走私或能生效，走私糖数量相比前几年有下滑趋势。预计约有 100 万吨左右。 

 

替代品方面，单从价格上来看，淀粉糖竞争力非常强。 但淀粉糖和白糖互相替代使用的行业主要集

中在碳酸饮料果汁、罐头等饮料行业。 乳制品使用果糖有一定限制， 目前替代只能达到 10-15%。 其他

如糕点、蜜饯等食品也有替代量，但整体而言，量很小。除非下游食品饮料企业主动更改配方，否则淀粉糖

企业并无主动增加产量的动能。从下游消费结构看， 果糖仅在饮料领域对白糖形成了明显替代，特别是碳

酸饮料，若出现果糖替代白糖，最有可能出现在碳酸饮料领域，估计最大替代为白糖消费 24%左右（饮料占比）。 

未来需关注下游配方的修改，目前尚难以出现大面积替代。但由于今年受疫情影响，食品饮料有明显下滑。 
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图表 16：软饮料月度产量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

资料来源：Wind、广州期货 

 

图表 17：软饮料销售与库存 

资料来源：Wind、广州期货 
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三、后市展望与风险提示 

 
综合分析，2019/20 榨季，国际供需平衡三年来首次出现供应缺口，若是抹去 2020 年新冠疫情以及原油

崩盘事件，那么国际糖市将迎来最好的年华，熊转牛市的第二年，周期轮回，继而上涨，20 美分/磅也不是

一件遥远的事情。但是由于今年年初以来黑天鹅事件频发，新冠疫情打乱需求节奏，叠加原油暴跌， 巴西

方面，由于乙醇价格的劣势，促使生产糖比生产乙醇更受糖厂欢迎，导致本榨季甘蔗糖制比例飙升至历史最

高位。各机构开始纷纷上调巴西产量，2020/21 榨季，KSM 预计南巴西或将产糖 3630 万吨，甘蔗制糖比为 

46.0%。随着巴西已经进入榨季尾声，我们预计后期的预估数据或维持稳定。全球供需缺口不断下调，最终，

全球供需缺口从最初的短缺 700 多万吨到最终缺口不足 100 万吨，从最新的机构预测可能有小幅过剩的情

况。20/21 榨季，全球食糖供需仍有小幅缺口，但这个缺口也很大程度上受气候及疫情的发展影响。整体上

来看，新年度供需矛盾不大，但阶段性的供需矛盾仍存。加上市场最恐慌时刻已经过去。未来市场价格将有一定

的抬升。由于巴西产糖高峰期即将结束,后期的糖醇比调整空间不大,预计乙醇市场复苏,加上原油反弹的配合,

将抬升原糖底部价格。咨询结构预计巴西最近几个月的干旱将影响下榨季甘蔗产量，预计 2021/22 榨季巴西

中南部糖产量同比下降 5.3%，至 3600 万吨。供应量预期减少，对后期糖价将形成有效支撑。  

 
 

国内方面，今年 5 月关税政策落地，而明年的产量数据或与今年维持稳定水平，而随着国内疫情控制 
 

好转，明年需求或将恢复去年水平，缺失的 50-70 万吨水平将回归。但是对于后市价格关键导向，仍然取决

于进口量的一个变化。一方面，糖浆是一个变量，但不是价格方向的决定性因素，3000-3100 元/吨左右港口

报价，需要考虑冰糖厂加工费用，生产出来的质量标准，使用糖浆的终端群体，加工成白糖的费用和国产新

糖的价差因素。另外一方面，进口糖，由于关税放开，成本大幅降低，就算叠加 50%的关税进来仍有利润，

加工糖供应集中度提高。广西开榨加速且现货需求低迷，10 月进口预计天量，加上低价糖浆加工糖对市场的

冲击，国内期现货市场步入低迷阶段。不过配额外巴西进口糖估算价已经突破 4900 元/吨，广西新糖报价已

经低于含税成本，目前价格或已一定程度上体现了这些利空。但目前市场利多消息匮乏，压力依然比较明显。

总体而言，明年糖价面临变数较大，价格波动或将更剧烈。仅供参考。  
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