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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） 5118 5211 +93 

持仓（万手） 40.5 48.9 +8.4 

前 20 名净空持仓 124702 139512 +14810 

现货 白糖（元/吨） 5415 5460 +45 

基差（元/吨） 297 249 -48 

 

2、 多空因素分析 

 

利多因素 利空因素 

国际糖业组织表示，预计 2019/20 年度全球糖市

供应短缺为930万吨，为11年以来最大供应缺口。 

截止 6月末，印度已出口糖 490 万吨糖，伊朗、

印尼和马来西亚等涌现为印度糖最受欢迎的市

场。据印度糖厂协会（ISMA）会长表示，在

2019/2020 榨季印度的食糖出口总量将在

530-540 万吨，此前目标为 600 万吨，出口数据

不及目标，但印度本榨季食糖出口仍将是十年内
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的最高水平。 

2020 年 5月泰国出口糖大约 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%，主要出口至印尼和越南；出口低质量白糖

约 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%，主要出口至越南。 

据巴西蔗糖工业协会 Unica 发布的数据显示，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%；甘蔗制糖比例为 47.42%，

高于去年同期的 37.06%。2020/21 榨季截止 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%；累计压榨甘蔗量为 2.29 亿吨，

同比增加 5.2%。 

截止 6 月份，国内白糖新增工业库存为 331.90

万吨，环比减少 18.90%，同比小幅增加 5.50%，6

月白糖新增工业库存略高于去年同期，但单月白

糖工业库存去库量环比加快，后市关注去库节奏。 

据巴西港口船运情况统计，截止 7月 6日，巴西

主流港口对中国食糖排船量为 31.73 万吨，较 7

月 2日 28.65 万吨增加 3.08 万吨，中国主要进口

商为中粮 15.34 万吨（7月 2日为 13 万吨），达

孚 13.65 万吨（7 月 2 日为 13.65 万吨），巴西

主流港口对中国食糖排船量继续增加。 

据统计，2020 年 5 月份我国饮料产量为 1565.3

万吨，环比增加 11.60%，同比增加 0.80%。 

中糖协产销简报：截至 2020 年 6月底，本制糖期

全国累计销售食糖 709.61 万吨（上制糖期同期销

售食糖 761.29 万吨），累计销糖率 68.13%（上

制糖期同期 70.75%），其中，销售甘蔗糖 606.64

万吨（上制糖期同期653.11万吨），销糖率67.24%

（上制糖期同期为 69.15%），销售甜菜糖 102.97

万吨（上制糖期同期108.18万吨），销糖率73.93%

（上制糖期同期为 82.24%）。6月全国食糖产销

率低于去年同期，其中甘蔗糖销量好于甜菜糖，

但整体数据不及市场预期。 

周度观点策略总结：本周郑糖期货 2009 合约期价延续反弹，周度涨幅约 1.80%。本周白糖现货

价格持稳上涨，销区售价较上周止跌反弹，上涨幅度在 30-40 元/吨附近，主要受盘面价格走高的提

振，但终端下游企业采购积极性仍不高。最新 Unica 发布的数据显示，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%；2020/21 榨季截止 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%；甘蔗制糖比例为 47.42%，高于去年同期的 37.06%，受疫情及油价

相对低价的影响，企业制作乙醇比例继续减少，糖供应继续增加，继续施压国际原糖价格。国内糖

市：6月全国食糖产销数据不及预期，但广西、云南单月销量相对持稳，加之 6月新增工业库存为

331.9 万吨，较去年同期小幅增加，但环比去库速度加快。考虑到新榨季之前市场供应仍相对偏紧。

此外，目前白糖处于纯销售期，加之夏季饮料及冷冻品需求处于增加趋势中，支撑糖价。不过下周

进口加工糖供应增加，与国产糖再次进入争夺，或限制糖价反弹高度。操作上，建议郑糖 2009 合约

短期暂且观望。 

 

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 2020 年 6 月 30 日，非商业原糖期货净多持仓为 134901 手，

较前一周增加 2307 手，多头持仓为 211027 手，较前一周减少 8484 手；空头持仓为 76126 手，较前一周减

少 10791 手，净多持仓连续九周增加，多头气氛仍较为浓厚。 

 

巴西食糖及乙醇比价走势 

图2：巴西糖醇比价走势                    

 

数据来源：布瑞克 瑞达研究院 

截至 2020 年 7月 3日，巴西当地食糖与乙醇价格比值为 0.76，较上周上升 0.02。历史糖醇比值为 0.60，

当高于该比值时，巴西糖厂制糖存优势。 

 

2、本周白糖价格持稳为主 

图3：国内白糖现货走势                      
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数据来源：WIND 瑞达研究院 

截止 2020 年 7月 10 日，广西柳州地区白糖现货价格 5460 元/吨，较上一周上涨了 45元/吨。从季节

性角度来分析，当前柳州地区白糖现货价格较近 5年相比维持在平均水平。 

 

柳州白糖基差分析 

图4：柳州白糖现货基差分析 

  

数据来源：WIND 瑞达研究院 

截止 2020 年 7月 10 日，柳州地区白糖基差 249 元/吨，较上一周下调 48 元/吨。从季节性角度来分析，

当前柳州地区白糖基差较近 5 年相比维持在平均水平。 

 

3、国内主产区制糖利润走势 

图5：国内主产区制糖利润测算  
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数据来源：布瑞克 瑞达研究院 

截止 2020 年 7月 10 日，广西糖厂制糖利润为-89 元/吨，广东糖厂制糖利润为+228 元/吨，云南糖厂

制糖利润为+128 元/吨，主产区糖厂制糖利润整体回升为主。 

 

4、中国白糖进口巴西及泰国糖成本 

图6：中国白糖进口巴西糖成本测算                    

    
数据来源：布瑞克 瑞达研究院 

截止 2020 年 7月 8日，巴西糖配额内进口成本为 3327 元/吨；配额外（50%）进口成本为 4218 元/吨，

较上周成本持稳为主。 

 

图7：中国进口泰国糖成本测算                       
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数据来源： 布瑞克 瑞达研究院 

截止 2020 年 7月 8日，泰国糖配额内进口成本为 3795 元/吨；配额外（50%）进口成本为 4830 元/吨，

较上周进口糖配额外成本相对持稳。 

 

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 瑞达研究院 

截止 2020 年 7月 8日，巴西糖配额内进口成本利润为 2090 元/吨；配额外（50%）进口成本利润为 1201

元/吨。 

 

图9：中国进口泰国糖利润测算                       
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数据来源： 布瑞克及瑞达研究院 

截止 2020 年 7月 8日，泰国糖配额内进口成本利润为 1624 元/吨；配额外（50%）进口成本利润为 590

元/吨。 

 

6、交易所仓单处于近5年历史同期较低水平 

图10：郑商所白糖注册仓单情况                   

 

数据来源： WIND 郑商所（一张白糖仓单=10元/吨*1手） 

截止 2020 年 7月 10 日，郑州期货交易所白糖注册仓单 10781 张，周度环比-210 张，有效预报 0张。 

 

7、郑商所白糖前20名净空持仓增加 

图11：郑商所白糖持仓量走势图  
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数据来源：瑞达研究院 郑商所 

截止 2020 年 7月 10日，郑糖期货前二十名净空持仓为 139512 手，较上周+14810 手，多头持仓为 368326

手，空头持仓为 507838 手。 

 

8、替代品--淀粉糖生产利润测算 

图12：淀粉糖生产利润测算                  

   
数据来源：布瑞克 瑞达研究院 

截止 2020 年 7月 10 日，全国淀粉生产利润为 211 元/吨，较上周环比+18 元/吨，其中山东产区淀粉生

产利润为 116 元/吨，广东淀粉糖生产利润为 180 元/吨。 
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