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白糖期货半月报 

报报 

 中线看涨思路不变，逢低酌情入多 

主要观点 

 

  

  行情回顾 

9 月上半月，国内外白糖走势稍显不同。原糖方面，在巴西增产及原油价格回调

的压力下，原糖价格延续 8月下旬以来的下跌趋势，从 13.5美分左右跌至 12美

分，上周跌幅有所缩窄，料在 12 美分附近支撑较强。 

国内白糖相较于原糖走势较为坚挺，虽然原糖价格步步下挫，但在国内销糖数据

提振之下，郑糖延续在 5100-5200 之间窄幅震荡。不过鉴于内外价差较大，郑糖

在 5200附近仍面临较大阻力。从成交持仓情况来看，9 月成交先放大后缩小，月

中和月初水平基本一致，持仓则小幅下降，9月上半月减仓 6万手左右 。从跨月

价差来看，1-5价差从月初的 30 元/吨走阔至 70元/吨附近，趋势流畅于单边。

现货方面，9 月以来白糖产区和销区均有不同程度提价，柳州地区 9月上半月报

价从月初的 5445元/吨上移至 5510元/吨，基差走阔至 330元/吨左右。 

 

  后市展望 

国际方面，巴西 2020/21 产糖量将于 9月下半月开始逐月下滑，不过出口量仍将

维持高位，且印度方面也在加速出口补贴计划，因此未来国际糖供应压力仍不可

小觑。且从宏观面和资金面角度来看，近期原油价格下挫主导了原糖跌势，非商

业多头获利平仓也使空头暂时占据上风，短期内原糖仍存下行动机，关注在 12

美分附近的支撑情况。 

国内方面，8 月销糖数据利好盘面，叠加 7 月进口量低于预期和进口许可证发放

速度偏慢造成短期加工糖厂原料供应出现一定空窗期，9 月部分加工厂停机，新

榨季又尚未开启，11月之前库存将继续得到去化，提振郑糖价格。不过在经历 9

月上半月内外糖价走势分化之后，国内白糖配额外进口利润高度升水，这将成为

阻碍郑糖上行的关键因素。若原糖价格继续下挫，郑糖走势大概率会迎来短线回

调。 

 

  操作建议 

操作上，01合约中线看涨思路不变，但目前 5200 一线阻力较大，多单可继续持

有，逢低酌情加仓，5200 附近可短线止盈。期权方面，可买入郑糖牛市看涨期权，

买入 SR101C5200，卖出 SR101C5400，中线持有。 
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一、行情回顾 

9月上半月，国内外白糖走势稍显不同。原糖方面，在巴西增产及原

油价格回调的压力下，原糖价格延续8月下旬以来的下跌趋势，从13.5美

分左右跌至12美分，上周跌幅有所缩窄，料在12美分附近支撑较强。 

国内白糖相较于原糖走势较为坚挺，虽然原糖价格步步下挫，但在国

内销糖数据提振之下，郑糖延续在5100-5200之间窄幅震荡。不过鉴于内

外价差较大，郑糖在5200附近仍面临较大阻力。从成交持仓情况来看，9

月成交先放大后缩小，月中和月初水平基本一致，持仓则小幅下降，9月

上半月减仓6万手左右 。从跨月价差来看，1-5价差从月初的30元/吨走阔

至70元/吨附近，趋势流畅于单边。现货方面，9月以来白糖产区和销区均

有不同程度提价，柳州地区9月上半月报价从月初的5445元/吨上移至5510

元/吨，基差走阔至330元/吨左右。 

 

 
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 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 

国际糖业组织(ISO)表示，预计全球糖市在2020/21年度出现72.4万吨

小规模缺口，因消费在新冠疫情后将出现反弹。该组织在季度报告中还大

幅下调对2019/20年度缺口规模的预估，从930万吨降至13.6万吨，部分原

因为消费预估下调。因此在巴西增产的情况下，原计划出现于本榨季的供

需缺口逐渐被填补，糖价温和上涨的可能性较大，上方空间不宜看得过高。 

巴西 

从2020/21榨季进度来看，根据巴西UNICA公布的数据，巴西中南部

地区8月下半月压榨甘蔗4211.3万吨，较上年同期减少12.21%；产糖293.3

万吨，同比增加16.34%；甘蔗制糖比为46.84%，大幅高于上年同期的

36.53%。 

从2020/21榨季累计数据来看，2020/21榨季截至9月1日，巴西中南部

糖厂累计压榨甘蔗4.15亿吨，同比增加3.83%；累计产糖2589.7万吨，同

比增加43.76%；累计产乙醇189.69亿公升，同比下降8.36%；本榨季截至

9月1日糖厂用46.99%的甘蔗产糖，高于去年同期的35.48%。因此巴西方

面的供应压力仍然较大，是阻碍短期盘面上行的主要因素。后续来看，按

照巴西榨糖的季节性规律，未来四季度甘蔗压榨量及糖产量将逐月减少，

一定程度上缓和供应增加的压力，但巴西国有石油公司上周宣布将炼油厂

柴油价格下调7%、汽油价格下调5%，迄今巴西最近已连续第三次下调油

价，今年以来巴西汽油价格累计下调 16.7%，柴油价格累计下调35.5%，

因此后续糖醇比将继续维持高位，同时也需要关注巴西糖的出口情况。 

出口方面，根据巴西外贸秘书处，巴西8月共计出口糖347.4万吨，同

比大增118%。巴西2020/21榨季4月-8月累计出口糖1422.83万吨，同比大
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增82.5%。随着后续巴西榨季逐渐走向尾声，来自巴西糖的压力将逐渐减

小。 

印度  

根据印度媒体报道，在卢比贬值、泰国出口糖下降的情况下，印度本

榨季食糖出口或同比增长50%至570万吨，预计本榨季结束前，出口合同

还将增加50-60万吨，本榨季出口目标位600万吨，一定程度上施压国际原

糖价格。不过从印度政府支付食糖出口补贴的情况来看，目前距离本年度

结束不到1个月，而政府仅支付了承诺的食糖出口补贴的10%，且印度糖

厂还欠着大量农民约1600亿卢比的甘蔗款，因此不排除今年新榨季开启偏

晚的可能。 

欧盟 

欧委会公布的市场报告显示，截至8月24日欧盟2019/20榨季累计进口

168.6万吨糖，同比下降3.6%；出口73万吨糖，同比减少52.7%。2020/21

榨季方面，欧盟甜菜种植面积目前预计为151.6公顷，同比下降2%；甜菜

单产预计为73.5吨/公顷，较5年平均水平下降1.3%。因此欧盟将延续本榨

季的减产预期，但利多的兑现仍需巴西或印度方面利好消息配合。 

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  
 

 

 

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 
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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 

从原油价格来看，9月上半月，由于一些国家新冠肺炎病例上升，需

求低迷，经济指标及全球股价面临挑战，全球原油供过于求的局面推动原

油价格从月初的43美元下降至37美元附近，这是9月上半月原糖回调的主

要原因。后续来看，沙特和科威特近期都调低了10月对亚洲的官方原油销

售价格，美国原油期货和期权净多头头寸也有所调减，因此短期原油价格

存在继续走软的可能，巴西糖醇比将继续维持高位，原油端对糖价的支撑

较弱，且宏观悲观情绪也对糖价有较大影响。 

从汇率水平来看，9月上半月美元指数企稳小幅抬升，但巴西雷亚尔

汇率也逐渐走强，因此美元兑巴西雷亚尔汇率变动不大，从月初的5.37附

近小幅下调至5.29，对盘面影响不大。后续来看，若巴西雷亚尔继续升值，

或能从汇率端支撑以美元计价的原糖价格。 
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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）资金面分析 

据美国CFTC持仓报告，2020年9月上半月非商业空头逐渐加仓，非商

业多头则陆续减仓。截至9月8日当周，非商业净多头由月初的195,222手

减少16,800手至237,289 手。其中非商业多头头寸减少12,540手，至

288,387.00手；非商业空头头寸增加4,260手，至51,098.00手。因此从资

金面角度来看，ICE原糖多头趋势在多头获利平仓的背景下短期或有调整，

但空单增加的数量并不多，预计原糖12美分附近的支撑仍然偏强。 

图 17 CFTC持仓  图 18 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、国内白糖分析 

（一）产销、进口、库存分析 

产糖方面，根据农业农村部供需报告，当下正值甘蔗产量形成关键期，

8月广西大部地区气象条件有利于蔗区甘蔗茎伸长，云南降雨偏多但对甘

蔗生长影响有限。2020/21年度甜菜糖生产即将展开，对于2020/21年度中

国食糖预测数据暂不调整。内蒙将于9月下旬最早开榨，之前台风给东北

地区带来强降雨，传闻内蒙古东部地区的甜菜也被影响，部分泡在水中影

响收获，近期可加以关注。 

销糖方面，根据中国糖协发布的产销数据，截至今年8月底，本榨季

全国累计销售食糖902.14万吨（上榨季同期960.26万吨）；累计销糖率
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86.62%（上榨季同期89.24%）。其中，销售甘蔗糖774.16万吨，略低于

去年同期的836.99万吨，销糖率85.81%，低于上榨季的88.62%；销售甜

菜糖127.98万吨，略高于上榨季同期的1227万吨，销糖率91.89%，小幅

低于去年同期的93.71%。 

库存方面，截至2019年8月底，全国白糖工业库存为139.37万吨，环

比下降43.30%，同比增加20.37%。迄今库存已连续五个月下降，相比于

往年同期库存压力偏小，且7月进口量低于预期和进口许可证发放速度偏

慢造成短期加工厂原料供应出现一定空窗期，9月部分加工厂停机，未来

两个月白糖库存将进一步得到去化。 

图 19甘蔗糖月产量  图 20 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 21 全国月产糖量  图 22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 23全国食糖月进口量  图 24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 

 

0

50

100

150

200

250

300

11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 

万吨 2015/16 2016/17

2017/18 2018/19

2019/20

0

20

40

60

80

100

11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 

万吨 
2015/16 2016/17
2017/18 2018/19
2019/20

0

100

200

300

400

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

万吨 2013/14 2014/15 2015/16

2016/17 2017/18 2018/19

0

50

100

150

200

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

万吨 2013/14 2014/15 2015/16

2016/17 2017/18 2018/19

0

20

40

60

80

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

万吨 
2013/14 2014/15 2015/16
2016/17 2017/18 2018/19
2019/20

0

100

200

300

400

500

600

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

万吨 
2013/14 2014/15 2015/16
2016/17 2017/18 2018/19
2019/20



       
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                           11 / 13 

 白糖期货半月报 

图 25全国糖浆月进口量  图 26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 27白糖仓单量  图 28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9月中旬，巴西配额内进口成本为3267.9 元/吨，配额内进口利润

为1906.1 元/吨，较月初增加162.2元/吨；巴西配额外进口成本为4155.9 

元/吨，配额外进口利润为1018.1 元/吨，较月初增加208.3元/吨。泰国配

额内进口成本为3078.8 元/吨，配额内进口利润为2095.2 元/吨，较月初

增加164.1元/吨；泰国配额外进口成本为4739.7 元/吨，配额外进口利润

为434.3 元/吨，较月初增加382.6元/吨。 

由此可见，在9月上半月原糖价格下挫，国内白糖价格坚挺的情况下，

配额内、外进口利润均大幅上行，泰国配额外进口利润升水大幅扩大，巴

西配额外进口利润则突破1000元/吨高位。因此从进口利润角度来看，当

下郑糖上涨的基础仍然不够牢固，高进口利润之下，市场对于未来进口量

的预期将持续偏高，郑糖在5200附近的阻力依然较大。若原糖价格继续下

行，郑糖走势大概率面临回调。 
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图 29 巴西配额内进口成本与利润  图 30 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 31 巴西配额外进口成本与利润  图 32 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，巴西2020/21产糖量将于9月下半月开始逐月下滑，不过出

口量仍将维持高位，且印度方面也在加速出口补贴计划，因此未来国际糖

供应压力仍不可小觑。且从宏观面和资金面角度来看，近期原油价格下挫

主导了原糖跌势，非商业多头获利平仓也使空头暂时占据上风，短期内原

糖仍存下行动机，关注在12美分附近的支撑情况。 

国内方面，8月销糖数据利好盘面，叠加7月进口量低于预期和进口许

可证发放速度偏慢造成短期加工糖厂原料供应出现一定空窗期，9月部分

加工厂停机，新榨季又尚未开启，11月之前库存将继续得到去化，提振郑

糖价格。不过在经历9月上半月内外糖价走势分化之后，国内白糖配额外

进口利润高度升水，这将成为阻碍郑糖上行的关键因素。若原糖价格继续

下挫，郑糖走势大概率会迎来回调。 

操作上，01合约中线看涨思路不变，但目前5200一线阻力较大，多单

可继续持有，逢低酌情加仓，5200附近可短线止盈。期权方面，可买入郑

糖牛市看涨期权，买入SR101C5200，卖出SR101C5400，中线持有。 
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