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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） 5194 5180 -14 

持仓（万手） 54.3 48.3 -6.0 

前 20名净空持仓 195976 189654 -6322 

现货 白糖（元/吨） 5380 5435 +55 

基差（元/吨） 186 255 +69 

 

2、 多空因素分析 

 

利多因素 利空因素 

海关总署公布的数据显示，2020年 7月份食糖进

口量为 31万吨，环比减少 10万吨，同比减少 13

万吨，进口量低于市场预期。 

国际糖业组织(ISO)预测，20/21年度印度糖产量

将攀升至 3150万吨，高于上一年度的 2720万吨。 
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云南省 2019/2020 榨季产糖 216.92万吨（去年同

期产糖 208.01 万吨），产糖率 12.91%（去年同

期产糖率 12.80%），截至 8 月 31 日止，云南省

累计销售糖 173.76 万吨（去年同期销售 173.45

万吨），同比微增 0.12%；销糖率 80.81%（去年

同期销糖率 83.38%）。8月份单月销糖 28.81万

吨（去年同期单月销糖 15.64 万吨）。8 月单月

云南食糖销量高于去年同期，且环比仍保持增加

趋势，相对利好于糖价。 

据巴西船运数据显示，2020 年 8月 1日-31日，

巴西对全球食糖装运数量为 307.71 万吨，较 8

月 1日-8月 27日 276.62万吨增加 31.09万吨；

巴西对中国装船数量为 76.77 万吨，较 8月 1日

-27 日 70.8 万吨增加 5.97 万吨，主要进口商为

中粮、路易达孚等，8 月食糖发运量多于 7 月，

且对中国装运品类均为原糖，仍剩余 12.7万吨等

待发运，预计在 9月中旬出阶段发出。 

2020年 7月泰国出口糖大约 42.82万吨，同比锐

减 47.69%；其中出口原糖 20.48万吨，同比减少

57.36%，主要出口至印尼和越南；出口低质量白

糖约 2.69 万吨，同比下降 62.51%；出口精制糖

19.65万吨，同比下降 26.27%，主要出口至越南。 

据巴西蔗糖工业协会 Unica 数据显示，巴西中南

部 2020年 8月上半月产糖量为 321万吨，同比增

加 51%；压榨甘蔗 4640万吨，同比增加 8.20%，

高于市场预期。 

 巴西联邦政府公布的数据显示，巴西 8月出口糖

数量达 347.4 万吨，同比大增 118%，接近 2017

年 9 月创造的 350 万吨的纪录高位。巴西 20/21

榨季 4月-8月累计出口糖 1422.83 万吨，同比大

增 82.5%。由于巴西雷亚尔汇率贬值，且巴西中

南部压榨进度达到高峰等均利好于巴西糖出口，

巴西港口食糖发运量仍维持增长态势。 

周度观点策略总结：本周郑糖期货 2101合约期价下探回升，周度跌幅约为 0.27%。本周白糖主

产区售价较上周继续走高，但随后价格出现滞涨而小幅回落，主要因市场备货热情较上周降低，叠

加期价高位下行的压力；截止本周五，全国白糖出厂均价为 5417元/吨，较上周上涨 20元/吨，涨

幅为 0.37%。国际糖市：近期“油糖”相关性走强，原糖价格跟随油价走弱，目前巴西糖出口继续

大增，新季巴西糖增产已成大概率事件，但泰国及欧盟等主产区国产量大幅减少，抵消了供应过大

的压力，预计下周国际原糖价格持稳为主。国内糖市：白糖现货价格逐步上涨，但市场交投活跃度

较前期有所下降；8月份单月销糖 57.2万吨，同比增 5.6万吨，8月广西单月销糖量远低于预期，

加上 9月中下旬后，北方甜菜糖将开榨，预计后市糖销量相对平稳。考虑到双节备货继续，现货手

中库存压力不大，企业挺价意愿仍较强，支撑糖价。预计下周糖价或区间震荡为主。操作上，建议

郑糖 2101合约短期在 5050-5230元/吨区间交易。 

 

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 8 月 25日，非商业原糖期货净多持仓为 254089手，

较前一周增加 12981手，多头持仓为 300927手，较前一周增加 16711手；空头持仓为 46838手，较前一周

增加 3730手，净多持仓连续三周维持在 20万手以上。 

 

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 8月 28日，巴西当地食糖与乙醇价格比值为 0.72，较上周下跌 0.05。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、本周白糖价格小幅上涨 

图3：国内主产区白糖现货价格走势                      
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数据来源：WIND 瑞达研究院 

截止 2020年 9月 4日，广西柳州地区白糖现货价格 5435元/吨，较上一周上涨了 55元/吨，广西南宁

白糖现货价格为 5470元/吨；昆明白糖现货价格为 5325元/吨，各地现货均上涨为主。 

 

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 9月 4日，柳州地区白糖基差+255元/吨，较上周上涨小幅上调。 

 

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  



                                                                                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 瑞达研究院 

截止 2020年 9月 4日，广西糖厂制糖利润为-99元/吨，广东糖厂制糖利润为+173 元/吨，云南糖厂制

糖利润为+98元/吨，主产区糖厂制糖利润上涨。 

 

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 9月 3日，巴西糖配额内进口成本为 3230 元/吨；配额外（50%）进口成本为 4110元/吨，

较上周成本均下降。 

 

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 9月 3日，泰国糖配额内进口成本为 3700 元/吨；配额外（50%）进口成本为 4680元/吨，

较上周进口糖成本均下降。 

 

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 9月 3日，巴西糖配额内进口成本利润为 2130元/吨；配额外（50%）进口成本利润为 1250

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 9月 3日，泰国糖配额内进口成本利润为 1700元/吨；配额外（50%）进口成本利润为 700

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 9月 4日，郑州期货交易所白糖注册仓单 8491张，周度环比-952张，有效预报 0张。 

 

7、郑商所白糖前20名净空持仓小幅减少 

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 9月 4日，郑糖期货前二十名净空持仓为 189654手，较上周-6322手，多头持仓为 280452

手，空头持仓为 470106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 9月 4日，全国淀粉生产利润为 228元/吨，较上周环比+16元/吨，其中山东产区淀粉生

产利润为 168元/吨，广东淀粉糖生产利润为 166元/吨。 
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