
               

 

   

国际糖价继续创新高 预计郑糖长期走强 

 

内容提要    

我们认为，糖价仍处于上涨周期中，本年度受全球新冠疫情扩散和原油价格跌为负值

的影响，国内外糖价均出现了较大幅度的回撤，近三个月价格有所企稳回升。过去多年里，

国内糖价与国际糖价从大的涨跌周期过程中，节奏较为一致。而在突发性政策因素的短期

影响下，两者可能出现一定时期的偏离。 

美国农业部对全球食糖主要生产国家的产量预期均大幅上调，预计未来继续上调全球

产量的可能性不大，如出现不利天气或病虫害导致产量预期下调，则对国际价格形成较强

支撑。过去 3 个月国际糖价的明显走强，可能反映全球产量预期下调的变化。 

国际糖价上涨对国内进口成本形成支撑，预计长期对国内糖价形成支撑，中长线交易

建议买入并长期持有 SR2105 合约，支撑参考 4800 元/吨。 

 

操作建议  

建议买入郑糖期货 05 合约，短线支撑在 4800 元/吨。 

 

风险提示 

1、 6 月进口环比同比增长后，未来可能继续大量进口对国内价格造成冲击。 

2、 新冠疫情和国际宏观情况波动仍较大，将对具有能源属性的白糖产生影响。 

3、 巴西、印度等食糖主要生产国家的进出口政策对国际糖价产生影响。 

 

金信期货研究院 

 

沈庆喜 
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一、 核心逻辑 

1、中国白糖期货过去几次上涨周期对比，本次上涨可能处于上涨中后期 

2008 年至今，中国白糖期货共经历两次完整的上涨和下跌周期。两次上涨周期分别

是 2008 年 10 月至 2011 年 2 月期间，和 2014 年 9 月至 2016 年 11 月期间。在两次上

涨周期过程中，上涨时间在 500-550 个交易日之间，且高点处于 7000-7500 元/吨之间。

上涨起始价格和运行过程差别较大。 

08 年 10 月由 2800 元/吨左右开始，并且在第 300-400 个交易日期间由于全球经济

危机影响，郑糖价格回撤幅度达到 1200 元/吨，回撤幅度 22%。美国 ICE 原糖期货价格

在同期回撤幅度更为巨大，由 30 美分/磅跌至最低 13 美分/磅，跌幅达到 57%。之后由

于全球白糖供应紧张叠加经济刺激政策影响国内外糖价重新上涨至新高。 

2014 年 9 月由 4200 元/吨左右开始，在上涨过程中价格并未出现大幅度的价格回

撤，但是价格涨势并不连续，在第 140 个交易日至 420 个交易日期间，郑糖价格近两年

时间处于震荡整理的过程，价格始终没有突破 5600 元/吨的压力位置，由于相同时间美

国 ICE 糖价处于震荡下跌的过程中，收国际糖价疲弱拖累，郑糖长时间震荡整理。之后

在外糖突破上涨的带动下，郑糖突破 5600 元/吨并展开了最后阶段的上涨过程。 

本轮郑糖上涨周期暂时以 2019 年 1 月初郑糖价格 4600 元/吨左右作为起始点，至

今郑糖并未出现新低的价格。在第 255 个交易日至 321 个交易日期间，受全球新冠疫情

扩散和原油价格跌为负值的影响，郑糖价格回撤 1000 元/吨，回撤幅度 17%。相同时期

美国 ICE 糖价由最高 15.9 美分/磅回撤至最低 9.21 美分/磅，最大回撤 42%。本周美国

ICE 糖价创春节以来新高，并带动郑糖期货走强。 

 图 1：郑糖期货历史 3 次价格上涨对比（元/吨） 

 

 

 资料来源：Wind，金信期货研究院 
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2、ICE 原糖期货价格上涨，导致配额外进口利润明显回落 

对比历年白糖配额外进口利润，目前进口巴西食糖的成本相对泰国更具优势。过去

3 年里，配额外进口利润最高位区间在+27%附近，进口利润最低位在-10%附近。本年度

由于进口关税政策调整，5 月 22 日配额外进口关税由 85%调降至 50%，因此在关税调

整日前后，进口利润率大幅波动。 

商务部外贸司负责人解读配额外食糖实行进口报告管理如下：将关税配额外食糖纳

入大宗农产品进口报告和信息发布管理，有利于经营企业全面、及时了解我国食糖进口

整体情况，增强市场分析、判断和把握能力，适时调整进口节奏，避免集中到货和盲目

进口，降低生产经营和市场波动风险；支持商协会组织发挥行业作用，引导企业有序进

口，维护行业经营秩序等。 

本周美国 ICE 糖价走高并继续创疫情以来新高，导致中国食糖进口成本抬升。同时

中国郑糖期货价格小幅走强，导致中国食糖进口利润明显转差。进口利润在关税调整时

期最高达到 30%以上历史最高，导致国内糖价严重高估的状态。上周配额外进口食糖利

润大幅回落，目前降至 14%左右，该利润水平并不会对价格造成重要压力。中国 6 月食

糖进口 41 万吨，国内加工糖厂开工处于历史峰值。巴西未来几周可能对中国装运超过

80 万吨糖，因此下半年中国进口食糖数量可能创历史记录。因此，预计未来几个月，中

国配额外食糖进口利润率将仍为偏弱走势，但预计可能是通过国际糖价持续上涨来实现。 

 图 2：配额外进口食糖利润率（%） 

 

 

 资料来源：天下粮仓，金信期货研究院 

 

3、全球食糖产量预计难以继续大幅调增 

美国农业部预计巴西 2020-2021 榨季食糖产量 3950 万吨，去年 3000 万吨，同比

增加 950 万吨或 31.6%。预计印度食糖产量 3370 万吨，去年 2890 万吨，同比增加 480
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万吨或16.6%。预计欧盟食糖产量1768 万吨，去年同期 1725 万吨，同比小幅增加 2.5%。

预计中国食糖产量 1070 万吨，去年同期 1020 万吨，同比小幅增加 4.8%。预计泰国食

糖产量 1290 万吨，去年 825 万吨，同比增加 465 万吨或 56%。 

巴西作为新榨季食糖产量最大的国家，自 4 月 1 日起至 7 月 16 日，中南部地区共

压榨食糖 2.76 亿吨，同比增长 6.5%。糖产量增长 50%，至 1630 万吨，乙醇产量下降

5.9%，至 121 亿公升。本榨季生产比例为 46.7%的糖和 53.3%的乙醇，而上年同期为 34.9%

的糖和 65.1%的乙醇。未来伴随新冠疫情后的消费恢复和原油价格反弹，预计食糖消费

将逐渐恢复，并且甘蔗制乙醇的比例上升。预计食糖产量不会继续大幅上调。除巴西外

其他国家，以包含产量大幅增长的预期，未来如果出现不利天气或病虫害导致产量预期

下调，则国际糖价将继续上涨。 

 

二、 基础数据图解 

1、中国食糖产销数据与往年同期相差不大 

图 3：中国累计产糖量（万吨）  图 4：广西累计产糖量（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 

图 5：中国累计销糖量（万吨）  图 6：中国累计销糖率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 
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图 7：中国月度销糖量（万吨） 

  

图 8：中国新增工业库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

2、ICE 原糖期货非商业净多单持仓量占比稳定在 16%附近，市场近期平稳 

截至 8 月 11 日，ICE 原糖非商业净持仓 21.9 万张，占总持仓量的 21.9%，近三周

连续增加，每周增加 2-3 万张附近。 

图 9：非商业持仓与 ICE 原糖价格  图 10：非商业持仓往年对比 

 

 

 

资料来源：CFTC，Wind，金信期货研究院  资料来源：CFTC，Wind，金信期货研究院 

 

3、白糖基差高于往年同期，郑糖期货仓单低于过去 3 年同期 

目前昆明白糖基差 269 元/吨，柳州 299 元/吨，日照 254 元/吨，天津 264 元/吨。

各地区基差均略高于过去 3 年同期。 

白糖期货仓单 11239 张，2019 年同期 23375 张，2018 年同期 38394 张，2017 年

同期 74805 张。 
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图 11：中国白糖基差（元/吨）  图 12：白糖期货仓单（张） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

 

4、郑糖 9-1 价差走弱，1-5 价差走弱 

郑糖 9-1 价差明显走弱，目前处于 30 附近。 

郑糖 1-5 价差小幅震荡，目前处于 30 附近。 

 

 

图 13：郑糖 9-1 价差（元/吨）  图 14：郑糖 1-5 价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：CFTC，Wind，金信期货研究院  资料来源：CFTC，Wind，金信期货研究院 

 

 

5、郑糖期货 1 月持仓量处于历史高位，9 月合约逐步减仓 

目前郑糖 9 月合约持仓迅速下降，与往年同期持平。 

郑糖 1 月合约持仓相应增加，目前持仓已达历史最高持仓量 
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图 15：郑糖 9 月期货持仓量（张）  图 16：郑糖 1 月期货持仓量（张） 

 

 

 

资料来源：CFTC，Wind，金信期货研究院  资料来源：CFTC，Wind，金信期货研究院 

 

三、 综合分析和交易策略 

美国农业部对全球食糖主要生产国家的产量预期均大幅上调，预计未来继续上调全

球产量的可能性不大，如出现不利天气或病虫害导致产量预期下调，则对国际价格形成

较强支撑。过去 3 个月国际糖价的明显走强，可能反映全球产量预期下调的变化。 

国际糖价上涨对国内进口成本形成支撑，预计长期对国内糖价形成支撑，中长线交

易建议买入并长期持有 SR2105 合约，支撑参考 4800 元/吨。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

100000

200000

300000

400000

500000

10/08 01/17 04/28 08/07

2017 2018 2019 2020

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

01/02 04/13 07/23 11/07

2017 2018 2019 2020



                                                            周度报告·白糖 
 

 8 / 8 

重要声明 

 

分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了

本人的研究观点。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接接收到任何形式的报酬。 

免责声明 

1. 本报告发布的信息均来源于第三方信息提供商或其他已公开信息，但金信期

货对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

2. 本报告的观点、见解及分析方法，仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告，并不代表金信期货或其附属机构的立场。报告内容仅供参

考，报告中的信息或所表达的意见并不构成对任何人的投资建议，投资者据此投资，

风险自担，金信期货不对因使用本报告信息、建议、观点而引致的损失承担任何责

任。 

3. 本报告旨在与金信期货特定客户及其他专业人士交流信息，分享研究成果，

版权归金信期货所有，未经金信期货书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式

的发布、复制，修改。如引用、刊发，需注明出处为“金信期货”。 

4. 金信期货研究院提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎！ 

 


