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后疫情时代⽩糖投资机会展望



2020年7⽉27⽇2

 国际市场供需分析
 国内市场供需分析
 ⾏情展望



1.国际市场供需分析
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    巴⻄⻝糖供需平衡表

巴⻄⻝糖供需

 ⾃18/19榨季起，巴⻄连续两个榨季将⽢蔗制糖⽐维持在历史极低⽔平，产糖量
明显下降，观察近16个榨季巴⻄⽢蔗制糖⽐的变化，运⾏范围在34.5%-49.5%。

 因新冠疫情爆发影响全球能源需求，国际原油暴跌导致巴⻄国内⼄醇价格也⼤幅
下跌，⽬前原糖较⼄醇有3 美分左右的溢价，巴⻄糖⼚在现⾦流还能维系的情况
下，将倾向于提⾼⽢蔗制糖⽐。

      巴⻄⽢蔗制⼄醇/糖⽐例

               数据来源：WIND、UNICA
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  巴⻄含⽔⼄醇/汽油C    巴⻄含⽔⼄醇折糖价

               数据来源：ANP、WIND

糖醇⽐价

 巴⻄含⽔⼄醇与汽油C⽐价64.79%，低于70%平衡值，从消费者⻆度考虑，⼄
醇较汽油更有性价⽐，但是由于疫情影响，巴⻄能源需求⼤幅下降，后期需关
注巴⻄国内疫情发展情况。

 根据巴⻄圣保罗含⽔⼄醇最新报价计算，⽬前⼄醇折糖价6.68美分/磅左右，糖
价⾼于糖醇平衡价，从⽣产者⻆度考虑，会更倾向于⽣产糖。
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巴⻄雷亚尔持续贬值

     雷亚尔与原糖

          数据来源：WIND

 巴⻄雷亚尔兑美元汇率仍然在贬值趋势中，截⾄5⽉8⽇，本年度已贬值超过
40%，雷亚尔的持续贬值，使得以美元计价的巴⻄出⼝成本以及糖醇平衡价
不断下移。
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    巴⻄中南部双周制糖⽐    巴⻄中南部双周糖产量

                        数据来源：UNICA

巴⻄⻝糖⽣产情况

 巴⻄中南部4⽉下旬预计产糖201.6万吨，环⽐增⻓108.48%，同⽐增⻓
93.47%

 ⽢蔗制糖⽐为45.76%，环⽐提⾼6.07个百分点，同⽐提⾼14.89个百分点
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    巴⻄中南部双周⼄醇产量     巴⻄中南部⽉度⼄醇销量

                        数据来源：UNICA

巴⻄⼄醇产销情况

 2020年4⽉下旬，巴⻄中南部产醇15.75亿公升，同⽐增⻓5.07%
 2020年4⽉，巴⻄中南部⼄醇销量17.84亿公升，同⽐⼤减28.96%
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  巴⻄⽩糖⽉度出⼝量   巴⻄⽩糖累计出⼝量

巴⻄⻝糖出⼝

 2020年4⽉巴⻄出⼝糖155.74万吨，同⽐增⻓23.16%

                       数据来源：UNICA
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印度⻝糖供需

   印度⻝糖供需平衡

 由于印度在2019/20榨季受不利天⽓影响，产量由上榨季的3320万吨降
⾄2700万吨，由于受新冠疫情影响，印度本榨季消费量预计降⾄2500-
2550万吨，期末库存为1200万吨左右，⾼于此前预估⽔平。

    数据来源：WIND
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   印度双周累计产糖量

印度⻝糖⽣产

 截⾄4⽉30⽇，印度累计产糖2580.1万吨，较上榨季同期减少19.8%，
⽬前仍有112家糖⼚压榨，同⽐增加22家。

                           数据来源：ISMA
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     印度⻝糖出⼝量  

 19/20榨季印度政府批准对600万吨糖提供出⼝补贴，随着前期原糖⾛⾼，印
度加快了出⼝进度，另外印尼加⼤对印度糖进⼝，促使印度糖出⼝势头强劲，
据悉2019/20榨季截⾄⽬前印度已签订410万吨出⼝合同，已发运370万吨。但
是当前原糖价格已跌⾄印度糖出⼝成本以下，能否完成本年度的出⼝⽬标⽬前
来看还是未知数。

印度⻝糖出⼝

         数据来源：WIND、东吴期货研究所
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 由于去年汛期印度降⾬量远超历年均值，导致印度⽔库蓄⽔量⽔平
⾼于往年同期，如果今年季⻛⾬季印度降⾬量不出现极端情况，那
么20/21榨季印度糖产量⼤概率会增⻓。

印度⽔库蓄⽔量
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泰国⻝糖供需

    泰国⻝糖供需平衡

 泰国⽬前正经历着可能是四⼗年来最严重的⼲旱，19/20榨季泰国糖产量降⾄
827万吨，较上榨季⼤幅减少43%。

 出⼝量预计下降500万吨左右。
 ⼲旱及疫情重创泰国⽢蔗和制糖业，泰国国家经济和社会发展委员办公室预
计泰国20/21榨季⽢蔗产量较此前预估减半。

                           数据来源：WIND，东吴期货研究所
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泰国⻝糖⽣产

   泰国双周累计产糖量    泰国双周产糖量

                       数据来源：sugarzone

 泰国蔗糖协会公布数据显示，截⾄3⽉26⽇，泰国19/20榨季已全部收榨，累计产
糖827万吨，同⽐减产43.28%。
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   泰国⽢蔗种植⾯积

泰国⽢蔗种植⾯积

 由于⼲旱以及国际糖价低迷，⽢蔗种植收益低于⽊薯，预计泰国⽢蔗种植
⾯积将趋于下降
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     全球⻝糖库存

 19/20年度由于印度、泰国⼤幅减产，全球⻝糖供需出现缺⼝，但是新冠疫情⼜导
致全球⻝糖消费下降，供需缺⼝有所缩窄。

 国际油价⼤跌叠加巴⻄雷亚尔⼤幅贬值，巴⻄糖醇⽐⼤幅攀升，市场预计巴⻄将
在20/21榨季⼤幅上调⽢蔗制糖⽐，巴⻄有望增产1000万吨以上，⾜以填补全球
⻝糖供需缺⼝，不过⽬前原糖价格已充分反映巴⻄增产利空预期，后期关注巴⻄
产量能否兑现预期，另外巴⻄疫情发展迅速，后期出⼝进度也值得关注。

全球⻝糖供需

   全球⻝糖供需平衡

    数据来源：USDA、东吴期货研究所



2.国内市场供需分析
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    中国⻝糖产量

⻝糖产量

                                    数据来源：中糖协、东吴期货研究所
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20/21榨季糖料种植⾯积
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 中国糖料种植⾯积 

数据来源：⼴⻄糖⽹、东吴期货研究所

 2020年3⽉⼴⻄出台《⼴⻄糖料蔗良种技术推⼴和⻝糖商业储备⼯作实施⽅案》，对
未来三年内全区所有新植良种给予350元/亩的良种补贴，⼴⻄良种补贴政策利于降低
蔗农种植成本，提⾼种植利润，并维持种植意愿，不过由于⽅案发布时间较晚，⼴⻄
新榨季的种植⾯积并没有⼤幅增加，基本是持平或⼩幅增⻓1%-2%。

 20/21榨季糖⼚⽢蔗收购价⼤幅下降的概率不⾼。
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 2020年4⽉，全国⽣产⻝糖39.8万吨，同⽐减少49.3%；本榨季截⾄2020年3
⽉，累计⽣产⻝糖1020.98万吨，同⽐减少4.42%。

国内⽉度⻝糖⽣产情况

   全国⻝糖⽉度累计产量   全国⻝糖⽉度产量

                             数据来源：中糖协
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国内⽉度⻝糖销售情况

   全国⻝糖当⽉销量   全国⻝糖累计销糖率

 据中糖协统计，2020年4⽉全国销糖75.82万吨，同⽐减少12.12万吨，降幅
13.78%；2-4⽉销量与过去六个榨季均值相⽐，减少46.58万吨。

 4⽉全国累计销糖率54.14%，同⽐⼩幅下降0.13个百分点。

                        数据来源：中糖协
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加⼯糖产销情况

   加⼯糖周度产量    加⼯糖周度销量

                        数据来源：天下粮仓

 根据天下粮仓调研统计，5⽉9⽇-15⽇国内加⼯糖产量1.19万吨，较上周减少
43.33%，较去年同期增⻓4700吨，增幅65.28%。

 5⽉9⽇-15⽇国内加⼯糖销量为1.55万吨，较上周减少4200吨，降幅27.09%，较
去年同期增⻓3300吨，增幅41.25%。
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   全国⻝糖⼯业库存

⻝糖库存

 截⾄2020年4⽉，全国⻝糖⼯业库存为468.21万吨，同⽐减少3.95%。
 据天下粮仓统计对⼭东、福建、辽宁产区共5家糖⼚调研统计，截⾄5⽉15⽇
当周，加⼯糖库存为7.39万吨，环⽐增⻓0.82%，同⽐增⻓67.54%。

      加⼯糖库存

                        数据来源：WIND、天下粮仓

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

第
22
周
第

25
周

第
10
周

第
7周

第
13
周
第

16
周
第

19
周

第
52
周

第
49
周

第
46
周

第
4周

第
1周

第
43
周

第
40
周

第
37
周

第
34
周

第
31
周

第
28
周

2018年 2019年 2020年



2020年7⽉27⽇25

  中国⻝糖⽉度进⼝量   中国⻝糖累计进⼝量

⻝糖进⼝

 2020年3⽉，中国进⼝糖8万吨，同⽐增加2万吨；2019/20榨季累计进⼝139万吨，
同⽐增加34万吨，增幅32.38%。

                      数据来源：WIND
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  配额外巴⻄糖进⼝利润  配额内巴⻄糖进⼝利润

进⼝利润

            数据来源：WIND、天下粮仓
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    中国糖浆进⼝量 

                      数据来源：中国海关总署

糖浆进⼝

 2019/20榨季截⾄3⽉，中国累计进⼝糖浆26.37吨，糖浆进⼝增
量或将部分替代国内⻝糖消费量。
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中国⻝糖供需平衡表

            数据来源：中糖协、东吴期货研究所

 因疫情影响以及糖浆替代消费，我们认为本榨季国内⻝糖消费量下降
80万吨

 国内供需⽭盾并不⼤，进⼝政策变化将对下半年国产糖的竞争⼒产⽣
影响。
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现货⾏情及成交情况
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   3.⾏情展望
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⾏情展望

 原糖下半年⼤概率在9-13美分运⾏
影响下半年原糖⾛势的关键因素：
1、巴⻄的增产预期能否兑现，包括雷亚尔汇率、原油、疫情发展将影响巴⻄⻝糖产
量
2、巴⻄糖的出⼝节奏，⽬前原糖价格低于印度糖出⼝成本，全球市场需要巴⻄糖
3、北半球主产国新榨季糖料种植⾯积及天⽓
 
 郑糖下半年有反弹的可能性，反弹⾼度看原糖和进⼝节奏，09合约运⾏区间

4750-5350。
核⼼逻辑：
1、天⽓转热，消费有望回暖，国内进⼊去库存阶段
2、国产糖仍然是主要供应源，糖价低于糖⼚现⾦流成本难以持续
3、贸易救济到期，配额外进⼝成本⼤幅下降，内外价差扩⼤或将限制国内糖价⾼
度



2020年7⽉27⽇32

免责声明

本报告由东吴期货制作及发布。报告是基于本公司认为可靠的且⽬前已公开的信息

撰写，本公司⼒求但不保证该信息的准确性和完整性，所表述的意⻅并不构成对任

何⼈的投资建议，投资者需⾃⾏承担⻛险。未经本公司事先书⾯授权，不得对本报

告进⾏任何有悖原意的引⽤、删节、修改、及⽤于其它⽤途。

期市有⻛险，投资需谨慎！


