
 
 

 

 
 

 

 

电话：010-84555137 

 

  

 

 

 

 

 

 

相关报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司地址：北京市东城区东直门外大 46 号天恒大厦 B 座 21 层 电话：010-84555128   请务必参阅报告正文后的重要声明 

 

国元期货研究咨询部 

白糖策略周报 

 

2020.5.11 

 

农产品系列 
 

需求好转，郑糖反弹延续 

主要结论： 

海外疫情仍然持续影响白糖的工业需求和外出

餐饮消费，巴西乙醇行业仍然面临需求量大幅缩减

的压力，但糖价偏低降低种植意愿和泰国天气干旱

或将支撑原糖期价。国内 4 月糖产销数据较好，糖现

货价格止跌企稳，期现价差部分修复，国内消费好转，

但在疫情持续下预计幅度受限。前期低价外糖进口

冲击以及疫情影响国内用糖消费对糖价的利空已经

有所反映，但原糖偏弱，5 月份调降糖配额外进口

关税时间节点临近使得郑糖期价继续反弹偏谨慎。

短期需求预期回暖，暂且多单持有。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周郑糖主力合约期价震荡偏强。五一消费数据较好提振郑糖做多情

绪。国内糖减产，现货价格相对坚挺，天气渐热，市场活动增多，学校陆

续开学，企业复工推进，外出消费预期好转，支撑国内糖价。期现价差修

复下郑糖延续节前反弹趋势。截至5月8日，郑糖09合约收盘价为5115元/吨，

较4月30日上涨100元/吨。 

图表 1：期货行情走势 

  
数据来源：wind、 国元期货 

（二）行业要闻 

1、据中糖协，截至4月底，本制糖期全国已累计产糖1020.98万吨，比上

制糖期同期少产糖47.17万吨，累计销售食糖552.77万吨（上制糖期同期576.94

万吨），累计销糖率54.14%（上制糖期同期54.01%）。 

2、巴西总统表示其政策时不上调税率，排除上调汽油税的可能性。 

3、4月巴西糖出口量为155.74吨，同比增加23%。 

4、巴西石油公司Petrobras表示，从本周四开始，将炼油厂汽油平均价格
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上调12%，柴油价格保持不变。 

5、据沐甜科技，2019/20榨季内蒙古4月单月销糖2.15万吨，同比减少0.35

万吨。 

6、Conab预计2020/21榨季巴西甘蔗产量为6.307亿吨，同比下降1.9%，

产糖3530万吨，同比增加18.5%。 

二、基本面分析 

（一）供需面 

2.1 我国白糖的产销情况 

本榨季国内榨期提前，干旱和疫情影响国内糖产量，本榨季国内糖产量

由同比增加转为同比下降。因年前糖厂压榨利润持续加上蔗款兑付压力，出

货意愿较强，而中下游对未来糖价看好，因此采购意愿较强，销糖量同比同

样增加，但年后因疫情影响用糖需求，国内糖累计销量由同比增加转为同比

下降。4月国内糖产销数据略偏多。据中国糖业协会，截至2020年4月底，全

国累计产糖1020.98万吨，去年同期为1068.15万吨，累计销糖552.77万吨，同

比减少24.17万吨，销糖率为54.14%，高于去年同期的54.01%。4月单月全国

产糖量39.8万吨，远低于上年同期的78.45万吨，4月份销糖75.82万吨，同比

下降13.78%。4月底新增工业库存为468.21万吨，同比减少23万吨。 

图表 2：国内白糖销量、库存情况 
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数据来源：wind、 国元期货   

图表 3：国内榨季产糖情况 

 
数据来源：wind、 国元期货 

图表 4：国内糖累计产销量 

  
数据来源：wind、 国元期货 

图表 5：国内累计销糖率 
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数据来源：wind、 国元期货 

据海关总署，3月国内食糖进口8万吨，1-3月国内食糖进口40万吨，同比

增加20万吨。2020年5月21日3年糖进口保障措施将到期，糖配额外进口保障

关税税率将从85%下调至50%，糖进口成本整体将下滑。 

图表 6：国内糖进口情况 

  
数据来源：wind、 国元期货 

图表 7：国内糖盘面进口利润 
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数据来源：wind、 国元期货 

2.2 巴西产糖情况 

 2019/20榨季糖产量主要取决于甘蔗压榨量和制糖比。咨询公司JOB 

Economia预计2020/21榨季巴西产糖量将达到创纪录的4100万吨，高于

2019/20榨季的2960万吨。预计2020/21榨季巴西食糖出口量将从2019/20榨

季的1944万吨增加至2980万吨。Canaplan预计2020/21榨季巴西中南部甘蔗

压榨量约6亿吨，产糖量为3394万吨。Conab预计2019/20榨季巴西甘蔗产量

为6.427亿吨，同比增加3.6%，糖产量为2980万吨，同比增加2.6%。Archer

预计2020/21榨季巴西中南部糖产量为3580万吨，同比增35%。 

巴西中南部 2020/21 榨季已经开启，压榨工作通常提前至 3 月，因 3

月份仍为 2019/20 榨季，因此产糖累计计入 2019/20 榨季。截至 2020 年 4

月上半月，巴西中南部 2019/20 榨季累计压榨甘蔗 2237.8 万吨，同比增加

61%，累计产糖 94.8 万吨，同比增加 178.89%，累计产乙醇 9.82 亿升，同

比增加 32.7%。累计制糖比为 39.69%，高于去年同期的 23.49%。ATR 累计

值为 250.8 万吨，同比增加 65.04%，平均每吨甘蔗含 ATR 值为 112.08kg，
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同比增加 2.51%。 

图表 8：巴西中南部甘蔗半月压榨量 

 
数据来源： 国元期货   

图表 9：巴西中南部糖、乙醇半月产量 

  
数据来源：国元期货   

图表 10：巴西中南部产糖情况榨季对比 

  
数据来源：国元期货   
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巴西中南部 3 月乙醇销量环比同比均降。3 月乙醇销量达到 23.02 亿升，环

比下降 4.27%，同比降 12.71%。当前醇油比价为接近 0.7 的关键位置，乙醇燃料

的替代消费具有不确定性。 

图表 11：巴西中南部乙醇销量和醇油比价 

  
数据来源：国元期货 

疫情影响用糖需求，油价仍然较低，加之雷亚尔偏弱，糖价持续承压。海

外疫情抑制燃料乙醇需求，燃料乙醇价格反弹乏力，近期止跌企稳，醇糖比价

近期震荡企稳，最新乙醇折糖价跌至 7.599 美分/磅。 

图表 12：醇糖比价 

  
数据来源：wind、国元期货 

据巴西贸易部，巴西 4 月出口糖 155.45 万吨，同比增加 27.51%。 

图表 13：巴西糖出口量 
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数据来源：国元期货 

（二）仓单分析 

    郑糖仓单压力较小，上周有所增加。截至 5 月 11 日，郑糖仓单数量为 13795

张，有效预报为 300 张，仓单+有效预报合计 14095 张，较 4 月 30 日增加 2500

张。仓单+有效预报低于往年同期，仓单数量有所增加、有效预报数量震荡下降

反弹回落。 

图表 14：白糖仓单+有效预报 

 
数据来源：wind、国元期货 

图表 15：白糖仓单&有效预报 
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数据来源：wind、国元期货 

（三）原糖 CFTC 持仓 

跟据美国 CFTC 持仓报告，近期原糖非商业多头持仓较上周减少，非商业

空头持仓存在获利离场迹象，净多头头寸微增。截至 5 月 5 日当周，非商业多

头持仓由 4 月 28 日的 186537 张减少至 177939 张，非商业空头头寸减少 22975

张至 145745 张，非商业多头净头寸增加 14377 张，至 32194 张。 

图表 16：原糖 CFTC 净持仓 

 
数据来源：wind、国元期货 

（五）白糖基差和现货价 

郑糖盘面超跌之后延续反弹，国内消费回暖，天气渐热，糖厂挺价意愿较

强，国内 4 月糖产销数据较好，糖现货价格止跌企稳，期现价差部分修复，郑
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糖基差继续回调。 

图表 17：郑糖基差和国内白糖现货价 

  
数据来源：wind、国元期货 

图表 18：国内白糖现货价 

 
数据来源：wind、国元期货 

三、综合分析 

海外疫情仍然持续影响白糖的工业需求和外出餐饮消费，巴西乙醇行

业仍然面临需求量大幅缩减的压力，但糖价偏低降低种植意愿和泰国天气

干旱或将支撑原糖期价。国内 4 月糖产销数据较好，糖现货价格止跌企稳，期

现价差部分修复，国内消费好转，但在疫情持续下预计幅度受限。前期低价

外糖进口冲击以及疫情影响国内用糖消费对糖价的利空已经有所反映，但
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原糖偏弱，5 月份调降糖配额外进口关税时间节点临近使得郑糖期价继续

反弹偏谨慎。短期需求预期回暖，暂且多单持有。 

四、技术分析及建议 

                            图表 19：近期郑糖主力合约走势图 

 
数据来源：wind、国元期货 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准

确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是

否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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