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白糖

一、 核心要点

1、周度数据

观察角度 名称 上一周 本周 涨跌

期货 收盘（元/吨） 5863 5846 -17

持仓（万手） 40.1 38.8 -1.3

前 20 名净空持仓 84183 70286 -13897

现货 白糖（元/吨） 5690 5630 -60

基差（元/吨） -173 -216 -43

2、多空因素分析

利多因素 利空因素

截止 2021 年 8 月份，国内白糖新增工业库存为

190.21万吨，环比减少32.18%，同比增加36.47%，

8 月关税配额外原糖实际到港 28.19 万吨，下月

预报到港 62.24 万吨。
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新增工业库存环比持续下降，且降幅逐渐扩大。

印度政府官员表示，印度 21/22 年度糖产量可能

小幅下降至 3050 万吨。

中糖协产销简报：截至 2021 年 8 月底，本制糖期

全国累计销售食糖 876.45 万吨（上制糖期同期

902.14 万吨），累计销糖率 82.17%（上制糖期同

期 86.62%）。

市场预估新季食糖小幅减产。 印度马哈拉施特邦21/22年度糖产量料增长5.6%

巴西农业部下属的国家商品供应公司（Conab）发

布消息，巴西当前年度甘蔗产量预计为 5.92 亿

吨，低于霜冻发生前 5 月份预估的 6.281 亿吨，

比上一年度的产量下降 9.5%，预计糖产量将下降

至 3690 万吨，低于该机构 5月份预估的 3890 万

吨，比 2020/21 榨季年度下降 10.5%。

据巴西蔗糖工业协会 Unica 数据显示，8 月下半

月巴西中南部地区压榨甘蔗 4312.6 万吨，同比增

加 2.08%，产糖 295.4 万吨，同比增加 0.69%；乙

醇产量同比增加 2.4%，至 22.31 亿升；制糖用蔗

比例 46.43%，同比下降 0.30 个百分点。

周度观点策略总结：本周郑糖期货 2201 合约期价报收十字星，周度跌幅约 0.30%。本周国内主

产区白糖售价较上周环比下调。国际市场：自2021年 4月1日至9月1日巴西中南部累计产糖2427.5

万吨，同比减少 6.58%，按照目前进度，后市巴西糖减产至 2800 万吨的可能不大，减产幅度不及预

期或限制原糖上涨高度。国内糖市：据海关总署数据显示，9 月配额外原糖预报到港 62.24 万吨，

国内新榨季即将迎来甜菜糖开榨，食糖工业库存仍偏高于去年同期水平。随着中秋节日备货需求结

束，国内糖源供应压力仍存。不过本周受国际原糖价格上涨提振，内外糖价差再度扩大，叠加新榨

季食糖减产预期，国产糖性价比优势仍存，支撑糖价。操作上，建议郑糖 2201 合约短期观望为主。

二、周度市场数据

1、ICE原糖期货非商业净持仓情况

图1：ICE原糖期货非商业净持仓情况
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数据来源：WIND 瑞达研究院（右轴为净持仓标尺）

据美国商品期货交易委员会数据显示，截至 2021 年 9 月 7日，非商业原糖期货净多持仓为 283929 手，

较前一周减少 7503 手，多头持仓为 327732 手，较前一周减少 5977 手；空头持仓为 43803 手，较前一周增

加 1526 手，非商业原糖净多持仓连续三周减持，多头气氛大大减弱。

2、本周白糖现货价格走势

图2：国内主产区白糖现货价格走势

数据来源：WIND 瑞达期货研究院

截止 2021 年 9 月 17 日，广西柳州地区白糖现货价格 5630 元/吨，较上一周环比下调 60 元/吨；南宁

现货价格为 5650 元/吨；昆明现货价格为 5535 元/吨。

柳州白糖基差分析

图3：柳州白糖现货基差分析
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截止 2021 年 9 月 17 日，柳州地区白糖与期货 2201 合约基差-216 元/吨，较上周小幅缩小。

3、国内主产区制糖利润走势

图4：国内主产区制糖利润测算

数据来源：布瑞克 瑞达期货研究院

截止 2021 年 9 月 17 日，广西糖厂制糖利润为+110 元/吨，广东糖厂制糖利润为+410 元/吨，云南糖厂

制糖利润为 310 元/吨。

图5：广西制糖利润处于近五年相对均值附近
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4、进口巴西及泰国糖成本测算

图6：进口巴西糖成本测算

数据来源：布瑞克 瑞达期货研究院

截止 2021 年 9 月 15 日，巴西糖配额内进口成本为 5020 元/吨；配额外（50%）进口成本为 6430 元/吨。

图7：中国进口泰国糖成本测算
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截止 2021 年 9 月 15 日，泰国糖配额内进口成本为 4920 元/吨；配额外（50%）进口成本为 6298 元/吨。

5、中国进口巴西及泰国糖利润情况

图8：中国进口巴西糖利润

数据来源：布瑞克 瑞达期货研究院

截止 2021 年 9 月 15 日，巴西糖配额内进口利润为 610 元/吨；配额外（50%）进口利润为-800 元/吨。

图9：中国进口泰国糖利润测算
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截止 2021 年 9 月 15 日，泰国糖配额内进口利润为 710 元/吨；配额外（50%）进口利润为-668 元/吨。

6、白糖淀粉糖比价季节性分析

图10：白糖淀粉糖比价季节性分析

数据来源：布瑞克 瑞达期货研究院

截止 2021 年 9 月 17 日，白糖淀粉糖比价为 1.68。

7、替代品--淀粉糖生产利润测算

图11：淀粉糖生产利润测算



市场研报★策略周报

瑞达期货研究院 服务微信号：Rdqhyjy www.rdqh.com

数据来源：布瑞克 瑞达期货研究院

截止 2021 年 9 月 17 日，全国淀粉生产利润为 528 元/吨，其中山东产区淀粉生产利润为 480 元/吨，

广东淀粉糖生产利润为 225 元/吨。
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