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◎投资要点：

巴西产糖量继续提升。国际方面，巴西干燥的天气使得甘蔗含糖

率增加，因此工厂更倾向生产糖而不是乙醇，7月上半月巴西中南部糖

产量同比增 55.6%，巴西的利空因素掩盖了泰国因干旱带来的减产。

国内加工糖供应充足，竞争加剧。国内方面，由于加工糖供应充

足，加上终端企业历经前期的库存回补之后，近期多以消耗库存为主，

现货流通速度降低，库存累积，竞价显现。本榨季整体供多于求的市场

格局不变，关注干旱、洪涝等灾害对新榨季产量的影响。

结论：总体来看，国际方面，巴西制糖比影响了整个榨季的供需

格局，对远月价格形成一定压力，印度食糖出口不及预期、泰国减产预

期增强，都给原糖底部带来支撑，后期需要关注疫情以及 8月沙漠蝗虫

的情况。国内方面，加工糖周度供应充足，当前市场除了国产糖与加工

糖之间的竞价外，价格趋势逐渐转变为加工糖与加工糖之间的竞价。后

期天气情况和政策变动仍是市场关注的主要焦点。

操作建议：对于国内白糖价格，预计 8月在 5000-5300 元/吨区

间，可逢低介入 09合约多单，波段交易为主。关注 01合约做多机会。

期权方面，可考虑成为 2009合约卖方，赚取权利金。

风险因素：国内外天气情况、疫情发展、巴西生产、印度出口、

原油涨跌、国内食糖产销情况、进口配额政策等。
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1.巴西产糖量继续提升，压制糖价上方空间

7月以来，巴西干燥的天气使得甘蔗含糖率增加，因此工厂更倾向生产糖而不是乙醇，

7月上半月巴西中南部糖产量同比增 55.6%，巴西的利空因素掩盖了泰国因干旱带来的减

产，原糖期货维持 11-12.5美分/磅区间运行。

图 1 ICE11号糖走势

资料来源： wind，东海期货

1.1.巴西制糖比大幅高于去年同期，给远期糖价带来压力

干燥天气助推下，6月下半月甘蔗压榨量及糖产量均高于市场预期，2020/21 榨季截

至 7月 1日，巴西中南部共有 258 家糖厂开榨，同比增加三家，糖厂累计压榨甘蔗 2.29

亿吨，同比增加 5.2%，累计产糖 1329.7万吨，同比增加 48.75%，累计产宜春 100.01 亿

公升，同比下降 6.61%，糖厂制糖比达到 46.42%，大幅高于去年同期的 34.66%。7月上

半月巴西中南部糖产量为 300万吨，同比增 55.6%。

图 2 巴西中南部甘蔗入榨量 图 3 巴西中南部双周制糖比

资料来源：wind，东海期货 资料来源：沐甜科技，东海期货

巴西 6月出口糖 300.47万吨，同比大增 146.65 万吨，环比增加 29.67 万吨。20/21

榨季 4-6月累计出口糖 726.73万吨，同比大增 68.6%，主要出口至中国（92.4万吨）、印

度尼西亚（65.2万吨）、孟加拉国（56.4 万吨）、阿尔及利亚（50.3万吨）及沙特阿拉伯

（44.5 万吨）。巴西装运进度有所改善，截至 7 月 10 日，中南部港口排队糖船达到 314
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万吨，预计 30天内可以发出 280万吨。随着三季度澳大利亚开榨，巴西港口糖出口拥堵

的情况或将有所改变，预计巴西本榨季丰产将造成三季度末全球原糖贸易流过剩约 140万

吨。

图 4 美元兑巴西雷亚尔 图 5 巴西月度出口量

资料来源：wind，东海期货 资料来源：沐甜科技，东海期货

截至 7月 1日，巴西中南部糖厂食糖库存同比增加 38%，达到 745万吨，为至少最

近 8个榨季同期的最高水平。

6月份中南部工厂的乙醇总销量（国内消费+出口）同比增加 11.4%，至 24亿公升。

因疫情导致燃料消费需求大幅下滑，本榨季截至 7月 1日，巴西中南部工厂乙醇库存同比

大增40.5%，至58.3亿公升。不过，相比5月上半月-6月上半月的双周库存同比增幅94.3%、

87.3%及 60%，由于需求回升及工厂继续最大化产糖，6月下半月的乙醇库存同比增幅有

所下降。

图 6 巴西中南部累计乙醇产量

资料来源：沐甜科技，东海期货

近期随着原油价格的大幅反弹，乙醇产量虽有提升，但是 7月 1日的数据显示，巴西

中南部工厂乙醇库存同比大增 40.5%，至 58.3 亿公升，后期大量大量生产乙醇的可能性

不大，如果后期海外疫情延续，能源价格将继续承压，那么糖厂生产食糖比例还将继续提

高，预计 2020/21 榨季巴西中南部食糖产量将达到 3740万吨，同比增长近 40%，供应量

大幅增加，对后期糖价形成压力。
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1.2.印度种植情况良好，出口不及预期

印度种植条件适宜，种植情况良好。6月份印度全国整体降雨充沛且分布均匀，除西

北部将于较长期均值偏低 3%之外，其他地区的降雨量较长期均值高出 13-20%不等，有利

于夏季播种。未来 7-8月的降水对今明两年的产量影响最为关键，需要持续关注。另外，

从印度几个甘蔗主产邦以及全国整体水库蓄水量来看，均大幅高于去年同期以及十年均值，

灌溉用水充沛。

截至 6月底印度已出口糖 490万吨，主要出口至伊朗、印尼和马来西亚，预计后期还

能出口约 50万吨，低于政府设定的 600万吨的出口目标。本榨季末印度的期末库存仍然

超过 1000 万吨，由于目前降水量良好，下榨季印度糖产量至少达到 3000万吨之上的水平，

下榨季印度的出口量预计不会低于本榨季。

图 7 印度产糖量与出口量 图 8 印度双周糖产量

资料来源：wind，东海期货 资料来源：沐甜科技，东海期货

1.3.泰国干旱延续，出口预计维持地量

近来泰国甘蔗主产区中，北部和东北部旱情有所缓解，但中部旱情仍然严重，当地水

库蓄水量水平仍然较低，预计 20/21榨季糖产量不会较本榨季有太大改善。

泰国糖出口供应量连月下降，5月出口糖约 57.92万吨，同比锐减 30.99%。19年 10

月-20年 5月累计出口糖 629.65万吨，同比增加 3.55%。预计 6月底泰国糖库存不到 600

万吨，剩下几个月的出口仍将维持地量。泰国的供应减少未来将逐步引起市场的关注，需

要观察泰国的减产水平与巴西的增产水平能否达到平衡。若巴西产糖继续如预计增加，那

么泰国减产利好将被忽略。
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图 9 泰国糖出口量

资料来源：沐甜科技，东海期货

2.加工糖增加市场供应，夏季消费尚未达到预期水平

由于当前加工糖周度供应，加上终端企业历经前期的库存回补之后，近期多以消耗库

存为主，现货流通速度降低，同时需求的萎缩加强了市场的竞价行为。当前市场除了国产

糖与加工糖之间的竞价外，价格趋势逐渐转变为加工糖与加工糖之间的竞价。综合来看，

远期市场的减产预期难以抵消近期市场供多于求的市场格局，预计短期价格可能继续偏弱

运行。

图 10 郑糖走势

资料来源：沐甜科技，东海期货

2.1.19/20榨季国内食糖减产证实，20/21榨季需关注广西干旱

19/20榨季全国累计产糖 1046.726 万吨，较去年同期 1081.342万吨降低 34.62万吨

（降幅为 3.2%）。其中南方甘蔗糖累计产量为 913.665万吨，较去年同期 960.172万吨降

低 46.51万吨（降幅为 4.85%）；北方甜菜糖累计产量为 133.601 万吨，较去年同期 121.17

万吨增加 12.431万吨（增幅为 10.25%）。
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表 1 全国糖产量合计

榨季 全国

南方甘蔗糖累计产量（万吨） 北方甜菜糖累计产量（万吨）

广西 云南 广东 海南 小计
内蒙古

及河北
新疆 小计

19/20榨季 1046.73 612.25 217.12 67.39 16.905 913.665 72.57 61.031 133.601
18/19榨季 1081.34 645.34 213.83 85.551 15.45 960.172 67.76 53.41 121.17
同比增减 -34.62 -33.09 3.29 -18.16 1.46 -46.51 4.81 7.62 12.431
同比增减幅 -3.2% -5.13% 1.54% -21.23% 9.42% -4.85% 7.1% 14.27% 10.25%

资料来源：天下粮仓，东海期货

19/20 榨季，全国共产甘蔗糖 913.665 万吨，较上榨季 960.172 万吨降低 46.507 万

吨（降幅为 4.84%）。对于 2020/21 榨季种植方面，虽然主产区对良种方面存在补贴，但

由于广西和产区出台补贴政策已经过了播种期，预计整体种植面积在 2020/21 榨季的波动

并不会太大，但甘蔗种植当前较其他农作物而言相对省事，因此种植面积出现微增。从农

业农村部的预估数据来看，2020/21榨季甘蔗种植面积 1453千公顷，较上榨季 1423千公

顷增加 30千公顷。因此若新榨季无极端天气影响的话，甘蔗糖方面可能继续存在微幅增

产的预期。

19/20 榨季中，甜菜糖产量增产明显，全国累计压榨甜菜 1112.42 万吨，较上榨季

1055.92 万吨增加 56.5 万吨（增幅为 5.35%）。进入新榨季，北方甜菜已经进入生长期，

据悉因甜菜种植收益相对较好，内蒙古产区甜菜种植面积呈继续走高态势，而新疆地区因

土地扭转问题，基本处于持平状态。根据农业农村部的数据来看，2020/21 榨季甜菜种植

面积为 262千公顷，较上榨季 232千公顷增加 30千公顷（增幅为 12.93%）。

2.2.加工糖厂满负荷生产，阶段性供应增加

2020 年 1-5 月份全国累计进口食糖 83 万吨，6月份我国进口糖数量预计高达 40-50

万吨，而且去年同期只有 14万吨，导致夏季消费高峰压力不断增大。按照配额内、配额

外的总量 330万吨计算，市场预计下半年将有 240万吨以上的食糖进口。

自 7月 1日起国内实行灌水配额外食糖进口新规，进口商需要提交进口审批报告，审

批过关之后才能进口的原则，但是进口糖的优势明显，预计下半年进口糖对后期糖价依然

存在压制。

根据 7月份的最新统计，目前开机的加工糖厂共 16 家，尚未开机或正在检修的是 4

家。正在开机的加工糖厂日产合计预计为 1.89万吨，相比上月增加 0.19万吨。随着加工

糖厂的开机生产，国内阶段性食糖供应压力将继续增加。预计 7月份加工糖月度供应量有

望达 40万吨左右。
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图 11 食糖进口数量当月值

资料来源：wind，东海期货

2.3.自然灾害频发，用糖需求不及预期

北京、新疆、大连等地疫情再起，全面复工复产面临较大阻力，终端用糖必然也将受

到一定影响。此外 6月份以来，我国南方迎来持续强降雨，对本就销售不畅的市场无疑雪

上加霜，运输也面临了严峻的考验。

19/20榨季广西全区混合糖 600万吨，同比减少 34万吨；截止 6月底累计销糖 415.5

万吨同比减少 19.5 万吨；产销率 69.25%，同比提高 0.58 个百分点。分主要集团产销对

比看，柳州方向主要集团产销率 56%左右，同比持平，去库偏慢。南宁方向的集团产销率

持平略高于均值，70%水平销售偏快。

图 12 广西甘蔗糖销糖累计值 图 13 云南甘蔗糖销糖累计值

资料来源：wind，东海期货 资料来源：wind，东海期货

2.4.国内食糖库存同比增加

根据糖协数据显示，截止 6月末，国内食糖累计库存为 331.9万吨（其中甘蔗糖 295.59

万吨，甜菜糖 36.31万吨），与去年同期 314.75万吨增加 17.15万吨。其中广西工业库存

同比减少 14.5万吨，云南工业库存增加 23.12万吨。
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图 14 全国食糖新增工业库存

资料来源：wind，东海期货

19/20榨季全国减产 35万吨，6月底全国工业库存 332万吨，同比增加 17.25万吨，

考虑减产因素后，6月底的工业库存数据略偏空，疫情对全国消费影响较大并且消费恢复

缓慢。7月份加工厂开工率环比增加，尤其是日照产能增加，供应集中度上升，那么后期

国产糖和加工糖之间的市场争夺会愈加激烈。

2.5.关注干旱、洪涝及蝗虫灾害对云南的影响

云南 7月以来，滇西、滇中南部频频降雨，其中滇西方向持续降雨导致盈江发生洪涝

滑坡灾害，甘蔗受灾面积 1872 亩；陇川发生暴雨也对甘蔗等农作物产生影响。但是云南

的甘蔗绝大多数都种植在坡地和山头，强降雨导致的洪涝灾害仅影响在坝区种植的极少数

甘蔗，因此总体而言，甘蔗长势利大于弊。

广西产区持续干旱被市场所广泛关注，尤其崇左地区的部分区县已有 50天未降雨，

达到了重旱级别，使得甘蔗干枯且植株较矮，新榨季存在较强的减产预期。广西南部区域

进入高温预警状态，整体偏干旱少雨，干旱最为突出的为梧州、玉林、崇左地区，而崇左

地区有 16家糖厂，糖厂数量在其他糖厂区域中最多，也是产糖量最大的区域，因此当地

旱情发展将对 20/21榨季的甘蔗总量造成影响，后期还需继续跟踪。

图 15 广西各城市产量占比

资料来源：沐甜科技，东海期货
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蝗虫方面，云南 7月上旬受黄脊竹蝗危害的有两个蔗区，一个是西双版纳的勐腊县，

一个是普洱市江城县。但是由于黄脊竹蝗主要危害对象为竹子、芭蕉、粽叶芦等植物，加

之当地政府及制糖企业积极组织蔗农进行农药喷洒，甘蔗尚未呈现较大损失，灾情暂时得

到控制。

后期需要关注 8月份广西、云南的临沧、普洱、西双版纳及德宏部分地区的天气情况，

如果再发生干旱、洪涝灾害和蝗虫开始大量啃食甘蔗，或对甘蔗产量产生一定影响。

3.结论及操作策略建议

总体来看，国际方面，巴西制糖比影响了整个榨季的供需格局，对远月价格形成一定

压力，印度食糖出口不及预期、泰国减产预期增强，都给原糖底部带来支撑，后期需要关

注疫情以及 8月沙漠蝗虫的情况。国内方面，加工糖周度供应充足，当前市场除了国产糖

与加工糖之间的竞价外，价格趋势逐渐转变为加工糖与加工糖之间的竞价。后期天气情况

和政策变动仍是市场关注的主要焦点。

操作建议：对于国内白糖价格，预计 8月在 5000-5300 元/吨区间，可逢低介入 09

合约多单，波段交易为主。关注 01合约做多机会。

期权方面，可考虑成为 2009 合约卖方，赚取权利金。

风险因素：国内外天气情况、疫情发展、巴西生产、印度出口、原油涨跌、国内食糖

产销情况、进口配额政策等。
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