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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） 5115 4921 -194 

持仓（万手） 35.3 38.7 +3.4 

前 20名净空持仓 65292 80123 +14831 

现货 白糖（元/吨） 5535 5480 -55 

基差（元/吨） 420 559 +139 

 

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，印度糖业协

会(ISMA)发布报告显示，2019年 10月至 2020年

4 月 30 日，印度累计产糖量为 2580.1 万吨，同

比下降 19.80%；剩余 112家糖厂仍在开榨，同比

增加 22家。 

根据印度糖厂及港口提供的报告显示，2019/20

榨季截止 4月 30日，印度大约有 350万吨糖已从

糖厂运输至港口供出口，其中主要出口至印度尼

西亚和伊朗，目前食糖出口仍在进行中，且预计

将在未来几天恢复正常。 

据泰国甘蔗和糖业委员会表示，泰国 2019/20榨 2020 年 4 月巴西出口糖 142 万吨，同比增加
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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%。 

52.54%，其中出口原糖 124.04 万吨，同比增加

29.88%；出口精制糖 20.5万吨，同比增加 25.17%。 

中糖协产销简报：2019/20年制糖期截至 4月底，

除云南外，其他省（区）糖厂均已收榨。截至 4

月底，本制糖期全国已累计产糖 1020.98万吨（上

制糖期同期 1068.15万吨），比上制糖期同期少

产糖 47.17万吨，其中，产甘蔗糖 881.7万吨（上

制糖期同期 936.61万吨）；产甜菜糖 139.28万

吨（上制糖期同期 131.54万吨）。截至 4月底，

本制糖期全国累计销售食糖 552.77万吨（上制糖

期同期 576.94 万吨），累计销糖率 54.14%（上

制糖期同期 54.01%），其中，销售甘蔗糖 461.56

万吨（上制糖期同期 481.26万吨），销糖率 52.35%

（上制糖期同期 51.38%）；销售甜菜糖 91.21万

吨（上制糖期同期 95.68万吨），销糖率 65.49%

（上制糖期同期 72.74%）。4 月全国销糖率略高

于于去年同期水平，好于前期市场预期。 

据巴西蔗糖工业协会 Unica 发布的数据显示，由

于乙醇销量大幅下滑，巴西中南部地区的糖厂减

少了乙醇的生产，转而生产更多的食糖，4 月下

半月巴西累计生产 201万吨糖，同比上年同期大

幅增长 93%，甘蔗压榨量为 3795.8万吨，同比增

加 19.6%；其中 4月下半月巴西糖厂将 45.76%的

甘蔗用于生产糖，上年同期这一比例仅为

30.87%。 

  

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 3.79%。主要因市场对

糖浆进口大增引发供应量大增的预期及云南省白糖收榨延迟。后市来看，国内 4月食糖产销数据好

于市场预期，叠加下游饮料等需求逐渐进入旺季期，不过高校、娱乐等仍处于恢复初期，下游终端

需求或增长有限；白糖现货价格逐渐下调，商谈气氛淡薄，多观望为主，终端多按需采购；目前“糖

浆”进口量大增，由于与白糖存在较强替代性，甚至可加工成白糖，加剧市场对供应量放大的担忧，

以及云南产区因收榨延迟，该产区糖供应量或大于预期值；此外，当前进口食糖贸易关税是否调整

仍未明确消息，短期糖市表现仍偏弱。关注下周政策变化。操作上，建议郑糖 2009合约暂且观望。 

 

二、周度市场数据 

1、ICE原糖期货基金净持仓 

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 5月 5日，非商业原糖期货净多持仓为 32194手，

较前一周增加 14377手，多头持仓为 177939手，较前一周减少 8598手；空头持仓为 145745手，较前一周

减少 22975手，净多持仓结束了连续九周减少，本周净持仓首度增持万手以上，受原油价格上涨及巴西货

币雷亚尔升值诱发空头回补，利好于原糖价格。 

 

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 5月初，巴西当地食糖与乙醇价格比值为 0.77，较上周持平。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、本周白糖价格重心逐渐下移 

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 5月 15日，广西柳州地区白糖现货价格 5480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 5月 15日，柳州地区白糖基差 559元/吨，较上一周上调 139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 5月 14日，广西糖厂制糖利润为-159元/吨，广东糖厂制糖利润为+216 元/吨，云南糖厂

制糖利润为+113元/吨，北方甜菜制糖平均利润大致保持在 300元/吨。 

 

4、中国白糖进口巴西及泰国糖成本微幅上涨 

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 5月 14日，巴西糖配额内进口成本为 2912元/吨；配额外（85%）进口成本为 4442元/吨，

较上周成本略上升。 

 

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 5月 14日，泰国糖配额内进口成本为 3391元/吨；配额外（85%）进口成本为 5211元/吨，

较上周成本上调。 
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5、中国进口巴西及泰国糖利润微幅下调 

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 5月 14日，巴西糖配额内进口成本利润为 2627元/吨；配额外（85%）进口成本利润为 1097

元/吨，巴西糖进口配额内和配额外利润均微幅下调。 

 

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 5月 14日，泰国糖配额内进口成本利润为 2128元/吨；配额外（85%）进口成本利润为 308

元/吨，进口泰国糖成本利润不论配额内还是配额外均下降。 
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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 5月 15日，郑州期货交易所白糖注册仓单 13777张，仓单加有效预报合计 14077张，环

比增加 1182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 5月 15日，郑糖期货前二十名净空持仓为 80123手，较上周+14831手，多头持仓为 324139

手，空头持仓为 404262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                  
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数据来源：布瑞克 瑞达研究院 

截止 2020年 5月 15日，全国淀粉生产利润为 300元/吨，较上周保持不变，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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