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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） 5276 5092 -184 

持仓（万手） 32.4 36.3 +3.9 

前 20 名净空持仓 62879 70063 +7184 

现货 白糖（元/吨） 5640 5580 -60 

基差（元/吨） 364 488 +41 

 

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4月15日，累计产糖量为2478万吨，

同比下降 20.5%；其中马哈拉施特拉邦累计产糖

量为 601.2 万吨，同比下降 43.7%；北方邦累计

产糖量为 1082.5 万吨，同比增加 2.60%；卡纳塔

克邦累计产糖量为 338.2 万吨，同比下降 21.7%。 

欧盟委员会发布的数据显示，欧盟 2019/20 榨季

食糖产量预估为 1740 万吨，同比下降 1.5%，主

要原因是甜菜种植面积减少。 
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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%。 

海关总署公布的数据显示，2020 年 3月份食糖进

口量为 8 万吨，同比增加 2 万吨或者 33.3%，

2019/20榨季截止3月我国累计食糖进口量为139

万吨，同比增加 34 万吨，同比增长 32.38%。3

月单月食糖进口量仅为 8万吨，但加工糖国储加

工尚未完结，短期加工糖供应仍持续增加，继续

压制糖价。 

 据统计，中国 3月成品糖产量为 163.98 万吨，同

比大幅下降 43.20%，累计成品糖产量为 671.81

万吨，同比减少 16.80%。 

 据统计，2020 年 3 月份我国饮料产量为 1384.20

万吨，同比减少 13.30%；今年累计我国软饮料总

产量为 3086.10 万吨，同比减少 20.80%。 

周度观点策略总结：本周郑糖期货 2009 合约期价跌势为主，周度跌幅约 3.49%。展望于下周：

全国白糖现货价格稳中下降为主，下降幅度在 30-100 元/吨，目前除了云南仍有 30多家糖厂处于压

榨状态，其他产区均已停榨，加之部分沿海加工糖厂国储糖已榨，可能在下周初逐步停机，以及缅

甸周边进口关关闭，短期供应量或继续降低，对白糖市场形成支撑。但是目前需求处于传统淡季，

加之巴西糖厂有望加大比例调高制糖比，加大全球供应压力，市场情绪相对悲观，预计后市糖价仍

弱势运行为主。操作上，建议郑糖 2009 合约逢高抛空思路对待，第一目标位看至 4900 元/吨。 

 

二、周度市场数据 

1、ICE原糖期货基金净持仓连续减持 

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 4月 14 手，对冲基金及大型投机客的原糖期货净

多持仓为 56119 手，较前一周减少 12868 手，多头持仓为 200912 手，较前一周增加 5268 手；空头持仓为

144793 手，较前一周增加 18136 手，净多持仓连续七周减少，因部分机构对 20/21 榨季全球糖市供需过剩

的预期。 

 

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 4月下旬，巴西当地食糖与乙醇价格比值为 0.70，较上周下调 0.30。 

 

2、本周白糖价格稳步略降 

图3：国内白糖现货走势                      

 

数据来源：WIND 瑞达研究院 
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截止 2020 年 4月 247 日，广西柳州地区白糖现货价格 5580 元/吨，较上一周下调 60 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 4月 24 日，柳州地区白糖基差 488 元/吨，较上一周上调 41 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                      

 

数据来源：布瑞克 瑞达研究院 
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截止 2020 年 4月 24 日，广西糖厂制糖利润为-69 元/吨，广东糖厂制糖利润为+271 元/吨，云南糖厂

制糖利润为+208 元/吨，北方甜菜制糖平均利润大致保持在 600 元/吨。 

 

4、中国白糖进口巴西及泰国糖成本小幅下调 

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 4月 23日，巴西糖配额内进口成本为 2856 元/吨，较上周成本下滑 118 元/吨；配额外（85%）

进口成本为 4350 元/吨，较上周成本下滑 222 元/吨。 

 

图7：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 23 日，泰国糖配额内进口成本为 3340 元/吨，较上周成本下调 15 元/吨；配额外（85%）

进口成本为 5132 元/吨，较上周成本下调 22元/吨。 
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5、中国进口巴西及泰国糖利润微幅上调 

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 4月 23 日，巴西糖配额内进口成本利润为 2814 元/吨；配额外（85%）进口成本利润为 1320

元/吨，巴西糖进口配额内和配额外利润双双上调。 

 

图9：中国进口泰国糖利润测算                       

 

数据来源： 布瑞克及瑞达研究院 

截止 2020 年 4月 23 日，泰国糖配额内进口成本利润为 2268 元/吨；配额外（85%）进口成本利润为 477

元/吨，进口泰国糖成本利润不论配额内还是配额外均小幅回升。 

 

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                   
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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 24 日，郑州期货交易所白糖注册仓单 11526 张，仓单加有效预报合计 12628 张，环

比减少 30张，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名净空持仓增加 

图11：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24日，郑糖期货前二十名净空持仓为70063手，较上周增加7184手，多头持仓为284612

手，空头持仓为 354675 手。 
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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 4月 24 日，全国淀粉生产利润为 300 元/吨，较上周上涨 10 元/吨，其中山东产区淀粉生

产利润为 313 元/吨，广东淀粉糖生产利润为 265 元/吨。 
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