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摘要： 

低油价和产油国减产协议的执行使得原油产量进入实质性减产阶段，EIA 数据显示截

止 5 月 15 日当周美国原油产量为 1150 万桶/日，周度环比下降 10 万桶/日，较 3 月

高点 1310 万桶/日累计减少 160 万桶/日，又随着欧美经济重启，全球原油供需边际收

紧，油价重心逐步回升，原油对白糖、油脂等品种的影响将由利空逐步转向利多。 

受疫情影响，巴西能源消费明显下降，今年 3 月巴西乙醇消耗和汽油消耗分别同比下

降 15%和 13%左右。在能源需求下降背景下，企业亦会转向生产食糖，进而导致 20/21

年度巴西食糖生产占比大幅提升，截止 5月 1日，巴西中南部食糖累计产量达 298.33

万吨，同比增加 118.83%，巴西食糖产量占比达 43.78%，去年同期为 28.66%；另外，

雷亚尔的持续贬值也利于巴西糖出口。在巴西糖产量和出口增加的影响下，近期原糖

回升的脚步要明显落后于油价。 

进口糖保护措施到期后，配额外进口糖的关税将由 85%下降至 50%，而较大内外价差及

严格的疫情防控措施下，进口糖浆成为今年以来冲击国内糖市的主要形式，但随着郑

糖价格的下跌，原油、原糖及进口压力等利空情绪已有比较充分释放，且目前郑糖价

格大幅低于国内食糖生产成本，随着油价及原糖价格的回升，郑糖价格也存在向上修

复的需要。 

综上分析，随着原油供需的改善，油价重心逐步抬升，原油对糖市的影响逐步由利空

转向利多，而由于巴西疫情防控的影响，近期巴西能源消费明显下降，这使得巴西糖

生产比例维持高位，进而导致原糖反弹幅度小于原油。若后期原油价格持续上涨、巴

西疫情出现好转，巴西食糖生产比例或将下降，届时原糖或迎来趋势性的上涨行情。

郑糖方面，原油及原糖价格的反弹利多郑糖市场，但配额外进口关税的下调及较大进

口利润或将继续压制糖价。因此，短期郑糖有原油、原糖价格反弹的提振，但进口压

力或将限制郑糖的反弹空间，近期关注郑糖上方 5100-5200 阻力有效性，后期以回调

做多为主。 

 

我们认为随着油价的回升，原油对白糖、油脂等品种的影响将由利空逐步转向利多；

巴西疫情好转前食糖生产比例预计维持高位，而巴西糖产量和出口的增加使得原糖

价格回升弱于原油；短期郑糖有原油、原糖价格反弹的提振，但进口压力或将限制

郑糖的反弹空间，近期关注郑糖上方 5100-5200 阻力有效性，后期以回调做多为主。 

报告要点 
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一、产油国进入实质减产阶段，油价逐步回升 

进入 5月，主要产油国进入减产协议执行阶段，全球原油产量逐步下降，原

油供需边际向好，油价逐步企稳。从美国原油供需情况看，EIA 数据显示截止 5

月 15 日当周美国原油产量为 1150 万桶/日，周度环比下降 10 万桶/日，低油价

及减产协议的执行使得美国原油产量自 3 月 1310 万桶/日的高点已累计减少 160

万桶/日；消费方面，随着美国重启经济，美国油品消费逐步回升，其中柴油和

燃料油消费回升速度较快，表明美国工业生产活动恢复迅速；汽油消费也得到持

续回升，预示着美国居民短途出行在增加；但航空煤油消费仍处较低水平，表明

美国居民长途出行仍然较少。EIA 数据显示，截止 5月 15日当周美国油品消费量

回升至 1658.6 万桶/日，环比下降 1.36%（较 4 月初的低点回升 20.21%），同比

减少 15.59%；其中柴油和燃料油消费量回升至 366.8 万桶/日，环比减少 3.93%

（较 4月低点回升 33.04%），同比-3.14%；汽油消费量回升至 679 万桶/日，环比

减少 8.22%（较 4 月低点回升 33.64%），同比减少 27.99%；航空煤油消费量回升

至63.4万桶/日，环比增加80.11%（仍处4月以来的较低水平），同比减少58.78%。

总体来看，美国经济活动在逐步恢复，工业生产恢复较快，居民短途出行在增加，

而长途出行仍然较少，美国油品总消费在逐步回升。此外，欧洲多国重启商业活

动，全球油品消费逐步增加，油价重心大概率将逐步上移，但上行的空间将取决

于消费的恢复程度及产油国减产的力度。从原油价格结构看，4 月近月合约的深

度铁水已得到快速修复，远期合约维持 contango 结构，市场对油价远期走势仍

保持乐观态度，但目前原油库存仍然较高，近月合约仍需警惕临近交割时的下跌

风险。 

尽管目前原油绝对价格水平仍然较低，当前的油价很难驱动生物柴油和燃料

乙醇消费的增加，但原油对油脂、白糖等商品的利空影响正在减弱。若后期油价

持续上涨，全球生物燃料的消费预期或将改善。 

图表 1：美国原油产量、商业库存和汽油库存量； 

  
资料来源：EIA 中信期货研究部 
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图表 2：美国油品消费量和汽油消费量； 

  

资料来源：EIA 中信期货研究部 

图表 3：美国航空煤油消费量，美国柴油和燃料油消费量； 

  
资料来源：EIA 中信期货研究部 

二、巴西疫情仍在冲击能源消费，近期食糖生产比例

预计维持高位 

目前巴西新冠疫情仍处于快速蔓延期，在疫情防控措施影响下，巴西能源消

费明显下降，受此影响巴西企业也会被迫选择生产食糖。截止 5 月 19 日，巴西

当日新冠肺炎确诊病例为 17665 例，累计确诊已达 271885 例，巴西日增和累计

确诊病例数均创历史新高，巴西疫情防控形势仍较严峻，在疫情防控下居民外出

减少，能源消费下降明显。UNICA 数据显示，3 月份巴西乙醇消耗 22.06 亿升，

环比减少 15.32%，同比下降 15.02%；汽油消耗 46.66 亿升，环比下降 12.55%，

同比减少 13.34%。在能源消费下降的背景下，企业为了生存亦会增加食糖生产比

例，UNICA数据显示截至5月1日，2020/21年度巴西中南部食糖累计产量达298.33

万吨，同比 118.83%，巴西食糖产量占比达 43.78%，去年同期为 28.66%；乙醇产

量占比为 56.22%，去年同期为 71.34%。因此，即使近期原油价格反弹，但在疫

情冲击下巴西国内能源消费下降，巴西食糖生产比例仍将会维持在较高水平。另
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外，市场担忧疫情下巴西经济将会大幅衰退，近期雷亚尔持续贬值，巴西食糖出

口较上年同期明显增加。UNICA 数据显示今年 1-4 月巴西食糖累计出口 558.27 万

吨，同比增加 26.73%，巴西食糖产量和出口的增加对原糖压制明显，这也是近期

原油价格持续反弹，而原糖跟随脚步放慢的主要原因。 

图表 4：巴西新冠疫情和乙醇消费量；  

  
资料来源：Wind UNICA 中信期货研究部 

图表 5：巴西汽油消耗量，巴西食糖生产量； 

   
资料来源：Wind UNICA 中信期货研究部 

图表 6：雷亚尔与原糖价格走势，巴西中南部食糖生产情况； 

  

资料来源：Wind UNICA 中信期货研究部 
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三、国内进口压力较大，技术与成本支撑较强 

尽管我国白糖有进口配额制度约束，且近日配额外进口食糖利润有所下降，

但盘面配额外进口糖仍有 200 元以上的利润，企业的进口动力仍然较强。而今年

受疫情影响，走私糖流入国内的数量预计下降，但国内企业通过进口糖浆的形式

来增加进口食糖。海关数据显示，今年 1-3 月我国糖浆累计进口 16.87 万吨，同

比增加 24 倍，进口糖浆的急剧增加成为内外糖市联动的纽带。另外，近日配额

外进口糖保护措施将到期，届时配额外进口糖的关税将由 85%下降至 50%，配额

外关税的下调也是郑糖价格走弱的重要驱动因素。但是，随着郑糖价格的持续下

跌，市场对原油、原糖价格的走弱、配额外进口关税的下调以及进口糖浆的剧增

等利空因素已有相对充分的反应，且目前郑糖价格大幅低于国内食糖生产成本，

而郑糖下方 4800-4830 又具有较强技术支撑，短期郑糖继续下行需要新的利空因

素。从原糖角度看，虽然巴西糖仍在增产，原糖价格并未紧跟原油同步走强，但

原油对原糖的影响正在边际改善，且原糖价跌仓减的阶段已结束，表明前期做多

持仓已认输离场，而随着欧美经济重启及油价的回升，原糖价格逐步反弹，且伴

随持仓的回升，表明市场多头能量正在集聚。郑糖在油价及原糖价格回升的带动

下也存在向上的修复。 

综上分析，随着原油供需的改善，油价重心逐步抬升，原油对糖市的影响逐

步由利空转向利多，而由于巴西疫情防控的影响，近期巴西能源消费明显下降，

这使得巴西糖生产比例维持高位，进而导致原糖反弹幅度小于原油。若后期原油

价格持续上涨、巴西疫情出现好转，巴西食糖生产比例或将下降，届时原糖或迎

来趋势性的上涨行情。郑糖方面，原油及原糖价格的反弹利多郑糖市场，但配额

外进口关税的下调及较大进口利润或将继续压制糖价。因此，短期郑糖有原油、

原糖价格反弹的提振，但进口压力或将限制郑糖的反弹空间，近期关注郑糖上方

5100-5200 阻力有效性，后期以回调做多为主。 

图表 7：食糖配额外内外价差，我国糖浆进口量； 

   
资料来源：Wind UNICA 中信期货研究部 
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免责声明 

除非另有说明，本报告的著作权属中信期货有限公司。未经中信期货有限公司书面授权，任

何人不得更改或以任何方式发送、复制或传播此报告的全部或部分材料、内容。除非另有说明，

此报告中使用的所有商标、服务标记及标记均为中信期货有限公司的商标、服务标记及标记。中

信期货有限公司不会故意或有针对性的将此报告提供给对研究报告传播有任何限制或有可能导

致中信期货有限公司违法的任何国家、地区或其它法律管辖区域。 

 

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且中信期

货有限公司不因接收人收到此报告而视其为客户。 

 

中信期货有限公司认为此报告所载资料的来源和观点的出处客观可靠，但中信期货有限公司

不担保其准确性或完整性。中信期货有限公司不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任

何责任。此报告不应取代个人的独立判断。本报告和上述报告仅反映编写人的不同设想、见解及

分析方法。本报告所载的观点并不代表中信期货有限公司或任何其附属或联营公司的立场。 

 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾

问。此报告不构成投资、法律、会计或税务建议，且不担保任何投资及策略适合阁下。此报告并

不构成给予阁下的私人咨询建议。 
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