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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） 5453 5290 -163 

持仓（万手） 22.4 27.7 +5.3 

前 20名净空持仓 35815 35387 -428 

现货 白糖（元/吨） 5740 5685 -55 

基差（元/吨） 287 395 +108 

 

2、 多空因素分析 

 

利多因素 利空因素 

印度糖业协会(ISMA)发布报告显示，2019 年 10

月至 2020年 3月 31日，印度糖厂累计 457家开

榨，同比减少 70家；累计已有 271家糖厂收榨，

剩余 186家糖厂仍在压榨，同比减少 34家，其中

大部分位于印度北部。2019/20榨季截止 3月 31

日累计产糖量为 2327.4万吨，同比下降 21.6% 

广西政府出台了《广西糖料蔗良种良法技术推广

工作实施方案》，将对使用脱毒、健康种苗的按

新种植面积给予 350元/亩的补贴，补贴对象为糖

料蔗种植主体、包括蔗农、合作社、种植企业。 
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据泰国甘蔗和糖业委员会表示，泰国 2019/20榨

季已全面收榨，2019/20 榨季甘蔗压榨总量为

7490万吨，同比减少 40%。 

巴西甘蔗行业协会报告显示：巴西中南部 2020

年 3月上半月产糖量约为 4.1万吨，同比增加 3.2

万吨，甘蔗压榨量为 299.2 万吨，同比增加

88.01%。 

 截至 2020年 3月底广东省累计入榨蔗 657万吨，

累计产糖 70.28 万吨，同比上年同期减少 10.2

万吨，出糖率 10.69%，略高于上年同期的 9.85%；

已销糖 48.04万吨，产销率 68.35%，低于上年同

期的 76.67%，工业库存 22.24 万吨，目前还有一

家糖厂尚未收榨，预计将于 4月 3日停榨。 

 截至 2020 年 3 月 31 日，云南省累计入榨甘蔗 

1253.23 万吨，累计产糖 157.86万吨，同比减少

2.69 万吨（去年同期产糖为 160.55 万吨），产

糖率 12.60%，略高于上年同期（去年同期产糖率

为 12.52%），累计销售新糖 53.43万吨，同比减

少 6.05万吨；销糖率 33.85%，同比减少 3.2%。 

周度观点策略总结：本周郑糖期货 2009合约期价大幅下挫，周度跌幅约 2.99%。受产区白糖消

费走弱及外糖的拖累。展望于下周：国内糖市：销区市场近期连续交投不畅，在期货及产区价格均

走低的情况下，销区报价普遍下行。此外，进口糖利润逐渐扩大，走私糖量增加，不利于国内正规

糖库存消耗。当前传统消费淡季仍未过去，在疫情中白糖消费量降低的影响逐步站上主流，鉴于当

前供求两淡的局势下，预计糖价维持震荡偏弱运行。操作上，建议郑糖 2009合约短期日内交易为主。 

 

二、周度市场数据 

1、ICE原糖期货基金净持仓处于减持状态 

图1：ICE原糖期货非商业净持仓情况                     

 

数据来源：WIND 瑞达研究院（右轴为净持仓标尺） 
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据美国商品期货交易委员会数据显示，截至2020年03月24手，对冲基金及大型投机客的原糖期货净多

持仓为88677手，较前一周减少5273手，多头持仓为194386手，较前一周减少6647手；空头持仓为105709手，

较前一周减少1374手，净多持仓连续四周减少，因部分机构对20/21榨季全球糖市供需缺口下调，加之受原

油战鼓励巴西糖厂生产更多原糖，市场看空情绪提升。 

 

2、本周白糖价格稳步略降 

图2：国内白糖现货走势                      

 

数据来源：WIND 瑞达研究院 

截止2020年4月3日，广西柳州地区白糖现货价格5685元/吨，较上一周下调55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3：柳州白糖现货基差分析 

    
数据来源：WIND 瑞达研究院 
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截止2020年4月3日，柳州地区白糖基差395元/吨，较上一周上调108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4：国内主产区制糖利润测算                      

 

数据来源：布瑞克 瑞达研究院 

截止2020年4月2日，广西糖厂制糖利润为-188元/吨，广东糖厂制糖利润为+742元/吨，云南糖厂制糖

利润为+431元/吨，北方甜菜制糖平均利润大致保持在800元/吨。 

 

4、中国白糖进口巴西及泰国糖成本下降 

图5：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 
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截止 2020年 4月 2日，巴西糖配额内进口成本为 2890 元/吨，较上周成本下调 280元/吨；配额外进

口成本为 4405元/吨，较上周成本下调 645元/吨。 

 

图6：中国进口泰国糖成本测算                       

       

数据来源： 布瑞克 瑞达研究院 

截止 2020年 4月 2日，泰国糖配额内进口成本为 3290 元/吨，较上周成本下调 270元/吨；配额外进

口成本为 5045元/吨，较上周成本下调 480元/吨。 

 

5、中国进口巴西及泰国糖利润回升 

图7：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 4月 2日，巴西糖配额内进口成本利润为 2850元/吨；配额外进口成本利润为 1330元/吨，

巴西糖进口配额内和配额外利润双双上调。 

 

图8：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 4月 2日，泰国糖配额内进口成本利润为 2413元/吨；配额外进口成本利润为 656元/吨，

进口泰国糖成本利润不论配额内还是配额外均双双回升。 

 

6、交易所仓单处于近5年历史同期较低水平 

图9：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 4月 3日，郑州期货交易所白糖注册仓单 11448张，仓单加有效预报合计 12658张，环比

增加 200手，从季节性来看，仓单加有效预报合计位于历史较低水平。 

 

7、郑商所白糖前20名净空持仓小幅减少 
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图10：郑商所白糖持仓量走势图  

                   

数据来源：瑞达研究院 郑商所 

截止2020年4月3日，郑糖期货前二十名净空持仓为35387手，较上周减少428手，多头持仓为260370手，

空头持仓为295757手。 

 

8、替代品--淀粉糖生产利润测算 

图11：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 4月 3日，全国淀粉生产利润为 290元/吨，较上周持平，其中山东产区淀粉生产利润为

303 元/吨，广东淀粉糖生产利润为 255元/吨。 
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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，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。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得
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