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■要点 

⚫ 从国际食糖市场供求平衡表来看，20/21榨季全球食糖存在供需缺口，贸易流上因泰国、俄罗斯出口减少，南

巴西当前榨季库存增量不大，且下榨季存减产驱动，国际市场需要接近上榨季出口量的印度糖补充。在此预期

下，国际糖价在印度出口补贴价附近的 14 美分/磅存支撑，上方高度依赖南巴西天气、汇率、原油价格带动，

有望上冲至 17 美分/磅。不过，21/22 榨季北半球大部分主产国存增产/丰产预期，消化完南巴西减产后，市

场将开始交易北半球增产题材，关注三季度降雨情况，价格存回落风险。 

 

⚫ 国内食糖市场正经历 2020 年四季度进口大增、糖浆维持高位的阶段性利空，国产糖去库受阻，期货、现货价

格承压。但就平衡表来看，期末库存增量仅 40万吨，对于 1510万吨消费量而言，影响不明显，差异较大的是

进口节奏提前，令库存出现先偏高后下降趋于正常趋势。与此同时，随着外盘上涨，进口成本提升，意味着后

期流入市场的加工糖成本增加，压力逐渐减轻。由于预期进口政策仅是放松，配额外进口成本底难以触及，但

可提升价格顶。因此，以本榨季综合成本 5084元/吨评估，供求略宽松下盘面价格底部处于 4930元/吨，供求

略偏紧下盘面价格顶部处于 5693元/吨。 

 

⚫ 节奏上，节前采购助推、低温灾害担忧增加，叠加一季度许可发放暂缓，春节前受资金驱动，盘面上行驱动较

强，目标价位 5350元/吨，生产企业可根据自身成本情况，在期货上进行少量套保，或利用期权工具卖出看涨

期权，增加经营利润。价差方面，考虑到当前负基差，且 9月合约库存同比增量明显低于 5月合约，可以关注

5/9 反套，目标-100 附近。下一轮趋势性行情的发动，或需等待 4 月降库存及外盘上涨驱动，若外盘达到 17

美分/磅，配额外进口成本将提升至 5400 元/吨上方，顶部处于逐步抬升过程。因基差出现大幅波动，增加贸

易风险，贸易企业可利用期权工具卖出看跌期权，降低采购成本。 
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一、2020 年国内外糖市行情回顾 

 

2020 年国内糖市与国际糖市走出联动性先强后弱的行情，可以以疫情的发生、发展作为主线条更清晰地回顾

两个市场价格走势的相关性。 

疫情前：情绪乐观，国内外糖市延续上年四季度的上涨行情。年初国际市场继续交易泰国、印度减产推动的供

需缺口预期，ICE原糖价格上冲，国内糖市在消化现货供应偏紧的同时，也受外盘看涨预期带动，春节前再创新高。 

疫情高峰期：中国疫情发生后，国内糖市在春节后的首个交易日现跳空低开行情，但在国际糖市上破新高刺激

下，依旧维持偏强震荡行情。随着海外疫情的恶化，宏观经济预期悲观，原油暴跌、雷亚尔贬值加速，南巴西产糖

用蔗比预期提高，且担忧疫情冲击食糖消费，叠加市场风险偏好降低，国际糖市首先走出大幅下挫行情，ICE原糖

价格跌破 10 美分/磅，而国内糖市受我国疫情管控有效支撑，且 5 月前受贸易保障关税将到期影响，进口量偏低，

国内糖价下跌幅度远不及国际市场。 

后疫情时期：随着海外疫情出现拐点，市场对宏观经济预期改善，原油价格也触底反弹，国际糖市先于国内糖

市走出反弹行情。此外，我国实施三年的食糖贸易保障关税到期，配额外进口关税下调导致进口成本下滑，刺激进

口糖大量流入，利空国内市场的同时利多国际市场。我国进口糖浆放量，也加剧外强内弱演变。因此，后疫情时期，

国际市场交易进口需求强劲，即使在印度延续出口补贴政策预期下，价格依旧向上突破，恢复疫情前水平；国内市

场虽然自 8 月起受节前采购及外盘上涨带动，迎来一波反弹行情，但大量进口糖、进口糖浆流入市场，10 月中旬



 

 

白糖年报 | 2020-12-21  
 

深度研究，投研一体 -3- 中州期货研究所  

现货难销开始传导，现货价格持续下跌助推期货价格加速下行，叠加进口管控放松得到验证，12 月初国内白糖期

货价格悉数跌破 5000元/吨大关，此后受节前采购刺激止跌反弹，回升至 5200元/吨附近。 

 

二、全球食糖市场供需格局分析 

（一）2020/21榨季全球食糖存供需缺口 

国际糖业组织 ISO于 2020年 11月上修本榨季食糖供需缺口至 350万吨，远高于其三个月前预估的 72万吨缺口。

产量方面，ISO预计本榨季全球糖产量 1.711亿吨，低于先前预估的 1.735亿吨，因欧盟、俄罗斯、泰国产量前景

不及预期；消费量方面，ISO 预计全球糖消费量在 1.746 亿吨，高于先前预估的 1.742 亿吨，因 11 月以来疫苗的

突破性进展利于消费的恢复。 

Platts 同样预计本榨季全球食糖存在供需缺口，但预测缺口幅度远低于 ISO估值，预计为 44万吨，较上榨季

的 11 万吨有所扩大。其中，预测本榨季全球食糖产量 1.831 亿吨，同比增加 194 万吨；消费量 1.835 亿吨，同比

增加 228 万吨。 

图 1：全球食糖供求平衡  图 2：全球食糖产量与消费量情况 

 

 

 

资料来源：Platts，单位：千吨  资料来源：Platts，单位：千吨 

（二）泰国继续减产，出口份额减半 

因天气出现两连旱影响种植，且国际糖价下跌导致泰国甘蔗价连续三年下降，刺激种植面积减少：今年蔗价已

经跌至 750泰铢/吨，较 16/17榨季的 1050泰铢/吨峰值低 300泰铢/吨，减幅高达 28.6%（与负隅抵抗的印度形成

鲜明对比），木薯收益超过甘蔗，吸引农民将甘蔗改种木薯，20/21榨季泰国甘蔗面积进一步下降至 115万公顷附

近，减幅 20%。虽然今年雨季降雨较去年有所恢复，但累计降雨量仍低于正常值，甘蔗单产的提升无法弥补面积下

滑导致的产量下降，叠加下榨季新植蔗种消耗，预计本榨季泰国产糖量将为十年来最低，估产 720万吨，同比减产

107 万吨，产量较 17/18榨季峰值减半。 
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近年泰国国内食糖消费较为稳定，一般在 350万吨附近，2020年考虑到疫情影响旅游，消费下滑至 340万吨，

但随着疫苗研发的推进及全球经济复苏，预计本榨季泰国糖消费量恢复至 350万吨。因大幅减产，19/20榨季泰国

糖出口量已下滑至 748万吨，同比减少 266万吨，其中偏高的期初库存尚贡献部分可供出口量，本榨季产量继续减

少，维持期末库存不变，可出口量仅 370万吨，较上榨季减半，与 18/19榨季的逾 1000万吨出口量形成天壤之别。

价格影响上，自泰国糖厂今年 3 月收榨确定大幅减产后，泰国原糖升水大幅提高至历史新高，一度升水 ICE 原糖

3.2 美分/磅。随着新榨季减产预期的强化，即使进入 12 月生产期，报价仍维持升水 2.21 美分/磅，同比提高 1.6

美分/磅，叠加中国进口糖浆需求强劲，泰国糖高溢价将成为常态，国际市场需要泰国以外糖源补充。 

不过，21/22 榨季泰国糖存增产预期。首先，今年降雨有所恢复，土壤墒情改善，对明年甘蔗种植影响不大。

其次，泰国甘蔗定价很大一部分依赖于 B配额投标情况，受国际糖价上涨助推，今年 B配额投标价高，下榨季泰国

甘蔗价有望恢复至 1000 泰铢/吨，同比提高 250 泰铢/吨，刺激农民的种植热情。因此，21/22 榨季泰国甘蔗种植

面积有望收复前两个榨季减少面积，增至 150万公顷，产糖量接近 1000万吨，同比增加 280万吨。 

图 3：泰国甘蔗面积与糖产量  图 4：泰国糖出口情况 

  

 

资料来源：OCSB，单位：万公顷，万吨  资料来源：TSMC，单位：，万吨 

图 5：泰国原糖升贴水  图 6：南巴西原糖升贴水 

 

 

 

资料来源：PLATTS，单位：美分/磅  资料来源：PLATTS，单位：美分/磅 
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（三）南巴西中流砥柱 

南巴西 20/21 榨季恢复糖市领军地位，主要依赖于产糖用蔗比提高，疫情、宏观影响异常明显。南巴西糖厂同

时拥有产乙醇、产糖生产线，可以根据收益情况灵活调整各自生产比例，而巴西国内食糖消费相对稳定（约 1000

万吨），大量糖需要出口，乙醇则主要用于内销，过去两个榨季，因产糖收益持续低于乙醇，产糖用蔗比处于历史

低位，产糖量下滑至 08/09 榨季水平。2020 年随着新冠疫情在全球爆发，原油价格暴跌，巴西主要能源之一的乙

醇价格遭受牵连，此外，巴西作为新兴市场，汇率也出现大幅贬值，对出口有利。因此，自 4月开榨以来，产糖收

益总体上高于乙醇 1-4 美分/磅，刺激糖厂提高产糖用蔗比至历史高位，南巴西重新夺回全球食糖产量第一宝座。

截至 11 月底，南巴西累计产糖用蔗比 46.3%，同比提高 11.71 个百分点，因此，在甘蔗榨量仅提高 3.32%情况下，

产糖量同比增加 44.16%，达到 3809万吨。11月底已累计收榨糖厂 214家，高于去年同期的 206家，预计最终产糖

接近 3816万吨，同比增加 1140万吨，为国际市场产量增长最大的国家。 

图 7：南巴西半月产糖量  图 8：南巴西榨季产糖量 

 

 

 

资料来源：UNICA，单位：万吨  资料来源：UNICA，单位：万吨 

图 9：巴西糖-乙醇溢价  图 10：南巴西产糖用蔗比例 

 

 

 

资料来源：PLATTS，单位：美分/磅  资料来源：UNICA，单位：% 
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库存已自 10 月中旬的 1447 万吨高点回落，且库存同比增幅较前半月的 228 万吨降至 159 万吨，意味着去库加速。

此外，截至 11月底数据，榨季生产期间产糖量同比大增 1169万吨，但库存仅增长 159万吨，20/21榨季增产压力

大部分消化。 

出口强势是主基调。欧盟、泰国出口市场萎缩，给予巴西抢夺食糖出口市场的良机。巴西外贸部数据显示，今

年 4 月以来，巴西糖出口自过去两个榨季低位强势恢复，自 7 月开始月度出口量接近季节性历史高位。截至 11 月

底，巴西本榨季累计出口糖 2368 万吨，创历史新高，同比增加 1048 万吨。出口目的地以传统进口国为主，其中，

中国以超过 400万吨的量位列出口目的地第一位，印度、孟加拉国、印尼、阿尔及利亚、尼日利亚、马来西亚的占

有量均超过 100 万吨。需要特别注意的是，巴西出口市场份额的扩大，是在印度提供 6.4 美分/磅、实现近 600 万

吨出口目标的环境下实现的，足以证明终端的需求刚性。此外，11 月南巴西已将原糖报价由贴水转为升水，目前

升水+0.14美分/磅，报价明显高于过去几个榨季同期水平，可以预期的是，在新榨季泰国糖出口继续缩量格局下，

国际市场对南巴西糖的需求依旧强劲，明年 4月开榨前，南巴西糖报价将维持偏高水平。 

图 11：巴西糖单月出口量  图 12：南巴西糖库存 

 

 

 

资料来源：巴西贸易部，单位：万吨  资料来源：巴西农业部，单位：万吨 

图 13：巴西乙醇与汽油消费（2020年截至 9月底）  图 14：圣保罗乙醇/汽油比价 

 

 

 

资料来源：UNICA，单位：亿升  资料来源：巴西农业部，单位：% 
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醇消费则是相互替代。通常，乙醇/汽油价格比在 65%下方，车主更倾向于使用乙醇。受疫情管控影响，今年 1-9

月巴西汽油及无水乙醇消费量同比下滑 9.1%，含水乙醇消费量下滑更加明显，同比减 16%，主要受乙醇/汽油比价

偏高影响，乙醇消费量的下滑刺激糖厂减少产乙醇用蔗比，增加产糖压力。不过，就月度消费来看，汽油消费自 3

月份开始下滑，4月跌至谷底，此后逐月提高，截至 9月份，已经略超去年同期水平，随着疫苗研发的推进，预计

后期汽油消费量继续恢复，全年消费减幅缩减至 5%附近，明年消费实现正增长；含水乙醇消费总趋势趋同。 

对于 21/22 榨季，预计大豆收益高挤占部分甘蔗种植面积，且南巴西今年旱季降雨偏少抑制宿根翻种，平均蔗

龄增加，对天气更敏感，就降雨统计数据看，今年 9 月-12 月中旬，圣保罗累计降雨较正常值低 40%，单产下降风

险高，截至明年 3 月底降雨关键，初步预计甘蔗量由本榨季的 5.95 亿吨下滑至 5.8 亿吨。相比较而言，产糖用蔗

比的评估影响因素更多，需动态调整。就巴西汇率而言，疫情爆发令雷亚尔暴跌至 1994 年汇率改制以来新低，一

度接近 6，目前恢复至 5.05 附近，而美元指数跌破 90，随着美国刺激政策展开、大宗商品价格上涨，对新兴市场

经济复苏及货币有利，雷亚尔存在升值空间，部分分析机构预测明年雷亚尔有望恢复至 4.75 水平，若巴西改革继

续发力，不排除进一步恢复至疫情前的 4.5水平，这对糖出口不利，有助于刺激糖厂降低产糖用蔗比。乙醇消费层

面，如前所述，存在恢复空间，在原油价格稳中趋涨预期下，乙醇/汽油比价倾向于降低，刺激含水乙醇消费。此

外，随着乙醇库存降低，明年 4 月开榨前乙醇价格将继续上涨，刺激糖-醇溢价降低，考虑到今年的原油价格暴跌

属于极端行情，明年难以重演，明年糖-醇溢价也难以维持本榨季水平，总体利于刺激下榨季南巴西降低产糖用蔗

表 1：南巴西甘蔗与食糖产量变动表 

甘蔗入榨量（万吨） 产糖用蔗比例（产糖率 13.6%） 

41% 42% 43% 44% 45% 46% 47% 48% 48.5% 49% 

55000 3067  3142  3216  3291  3366  3441  3516  3590  3628  3665  

55500 3095  3170  3246  3321  3397  3472  3548  3623  3661  3699  

56000 3123  3199  3275  3351  3427  3503  3580  3656  3694  3732  

56500 3150  3227  3304  3381  3458  3535  3611  3688  3727  3765  

57000 3178  3256  3333  3411  3488  3566  3643  3721  3760  3798  

57500 3206  3284  3363  3441  3519  3597  3675  3754  3793  3832  

58000 3234  3313  3392  3471  3550  3628  3707  3786  3826  3865  

58500 3262  3342  3421  3501  3580  3660  3739  3819  3859  3898  

59000 3290  3370  3450  3531  3611  3691  3771  3852  3892  3932  

59500 3318  3399  3480  3560  3641  3722  3803  3884  3925  3965  

60000 3346  3427  3509  3590  3672  3754  3835  3917  3958  3998  

60500 3373  3456  3538  3620  3703  3785  3867  3949  3991  4032  

61000 3401  3484  3567  3650  3733  3816  3899  3982  4024  4065  

61500 3429  3513  3597  3680  3764  3847  3931  4015  4057  4098  

62000 3457  3541  3626  3710  3794  3879  3963  4047  4090  4132  
 

数据来源：中州期货研究所 
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比。目前预测南巴西新榨季产糖用蔗比下降至 44%，基于略偏高的 13.6%产糖率计算，产糖 3470 万吨，较本榨季

减产 346万吨。 

（四）印度出口补贴削减，贸易流影响关键 

印度政府自 09/10 榨季启用新的最低收购价（FRP）制度，将甘蔗价与蔗农收益绑定，甘蔗价涨幅随之加快，

十年时间 FRP 已涨 240%至 2750 卢比/吨，甘蔗是收益最好的经济作物，糖价下跌无法传导至种植端。除了蔗价，

严重影响甘蔗种植的指标是西南季风降雨。印度属于典型的季风气候，6-9月期间的西南季风降雨占全年降雨量的

70%左右，北部的北方邦灌溉系统发达，灌溉率近 80%，干旱影响相对较轻；西部的马邦灌溉率仅有 19%，而甘蔗种

植时间分为 9 月、3 月、6 月，西南季风降雨关键。 

图 15：印度食糖供求情况  图 16：印度马邦水库水位 

 

 

 

资料来源：ISMA，单位：万吨  资料来源：CWC，单位：% 

印度 2019、2020 年西南季风降雨连续超过正常水平，水库水位增加，利于甘蔗种植与生长，上榨季因旱大幅

减产的马邦、卡邦地区，本榨季甘蔗种植面积得以恢复，预计印度全国甘蔗种植面积 527 万公顷，同比增加 43 万

公顷。印度糖厂已于 11月逐渐开榨，生产进度偏快，截至 12月 15日，已开榨糖厂 460家，同比增加 48家，产糖

737.7万吨，同比提高 279.6万吨，其中，上榨季大幅减产的马邦已产糖 269.6万吨，同比增加 193万吨，进度恢

复至 17/18榨季的丰产水平。因印度政府刺激、引导糖厂用甘蔗汁、B糖蜜、糖浆生产乙醇，以使生产多样化，并

帮助减少燃料进口，其中，马邦的糖厂就已决定增加乙醇产量，41家糖厂已开始用 B糖蜜生产乙醇，预计生产 3.9

亿升，9家用糖浆生产乙醇的糖厂将生产乙醇 1.142亿升乙醇，其他 6家用甘蔗汁生产乙醇的糖厂将生产乙醇 3000

万升，累计折糖近 80万吨，因此，本榨季糖厂转向生产乙醇的量增加，预计乙醇分流糖量由上榨季的 80万吨提高

至 200万吨，最终产糖 3150万吨，同比增产 408万吨。 

按照 1064 万吨期初库存、2600 万吨消费计算，若不考虑出口，本榨季印度糖期末库存将超过 1600 万吨，库

存消费比 62%，亟需出口。19/20 榨季伊始，为解决印度国内的大量过剩糖，印度政府设定了 600 万吨出口目标并

提供 10448卢比/吨（6.4美分/磅）的出口补贴，截至榨季末实现 565万吨出口历史新高。也正基于此，自从进入
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新榨季，市场对于印度出口补贴的猜测不绝于耳，最初补贴预期为上榨季的 10448卢比/吨（6.4美分/磅），但因

印度经济萎缩（4-6 月 GDP 同比下滑 23.9%、7-9 月 GDP 同比下滑 7.5%）、财政困难，印度政府补贴意愿不强，食

品部的补贴提案也由未考虑出口补贴-申请出口补贴 9500卢比/吨（5.9美分/磅）-申请削减出口补贴至 6000卢比

/吨（3.7 美分/磅）的演变，市场的补贴预期持续下修。最终于新榨季开始两个半月——12 月 16 日，印度政府批

准食糖出口补贴政策，20/21 榨季补贴出口 600 万吨糖，补贴额度总量 350 亿卢比，补贴额度 5833 卢比/吨（3.6

美分/磅），远低于上榨季 10448 卢比/吨（6.4 美分/磅）的补贴，也处于市场预期低值。按照印度国内 31000 卢

比/吨的政府最低售价，考虑原糖贴水 1.2美分/磅，印度原糖补贴出口价格接近 14.4美分/磅，属于利空不及预期。

与上榨季相比，因政策出台时间后移，印度生产原糖用于出口的量将受限，白糖出口占优。高库存之下，预计本榨

季印度糖厂出口意愿强，出口量有望接近 500万吨，同比减少 65万吨。 

对于 21/22 榨季，受 2020年 8 月印度政府将中央甘蔗指导价由 2750 卢比/吨提高至 2850 卢比/吨影响，农民

种植意愿高，叠加 2020年季风降雨充沛，水库水位高，预计甘蔗面积维持本榨季高位。因政府极力推动至 2030年

将汽油中的乙醇掺混比例提高至 20%目标，乙醇对糖的分流将继续扩大，暂且预估产糖 3100万吨，同比减少 50万

吨。 

（五）欧盟+俄罗斯减产，出口减少 

受干旱影响，且甜菜黄化病损害超预期，预计本榨季欧盟延续减产格局，产量或降至 10年新低 1600万吨，同

比减产 140 万吨。其中，法国新榨季甜菜产出将降至 2630 万吨，同比降 31%，产糖量减少超过 100 万吨；英国糖

产量也将降至 90 万吨，较上榨季的 119 万吨减产 24.4％。上榨季欧盟食糖因减产，出口量已较 18/19 榨季的 161

万吨减半，预计本榨季出口量进一步缩减至 70万吨，同比减少 10万吨。不过，21/22榨季存增产预期，因法国取

表 2：印度糖出口补贴政策一览  
13/14榨季 14/15榨季 15/16榨季 17/18榨季 18/19榨季 19/20榨季 20/21榨季 

补贴通过

时间 

2014年 2月

12日 

2015年 2月

19 日 

2015年 11

月 17日 

2018年 5月 2

日 

2018年 9月

26日 

2019年 10

月 1日 

2020年12月

16日 

补贴数量 13/14+14/1

5 榨季 400

万吨 

140 万吨 320万吨 200 万吨 500万吨 600 万吨 600万吨 

补贴力度 1.9-2.5 2.7 2.7 5.1 6.9 

（运费

1.9） 

6.4 3.6 

ICE 主力 
  

12.6-24.1 9.9-15.5 10.7-14.3 9-15.9 目前 14.4 

最终补贴

出口量 

70万吨 110 万吨 160万吨 45 万吨 370万吨 565 万吨 预计 500 万

吨 
 

数据来源：ISMA，中州期货研究所 
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消专治黄化病的尼古丁类杀虫剂禁令有助于提高单产，但因甜菜价格低迷，种植面积的增长存不确定性。在考虑天

气恢复正常情况下，预计 21/22榨季欧盟糖产量恢复至 1700万吨。 

由于甜菜种植面积减少 19％以及天气干旱，预计本榨季俄罗斯糖产糖量仅为 514万吨，较上榨季的 756万吨减

少 242万吨，不及国内消费量 610 万吨。因此，本榨季俄罗斯可出口糖量有限，其上榨季出口达到 128万吨历史新

高。展望 21/22 榨季，俄罗斯政府为稳定国内食糖价格，农业部已于 12 月 15 日出台将明年甜菜种植面积增加近

14%，达到 105万公顷的目标，俄罗斯产糖量有望恢复至 600-610万吨，实现供需平衡。 

 

三、我国食糖市场供需格局分析 

（一）20/21榨季我国食糖供求平衡受政策影响大 

我国食糖供需格局长年处于产不足需状态，需要国外糖补充。最近几个榨季，国产糖量基本维持在 1000万吨

出头，消费量在 1500 万吨附近，国外糖的补充形式，一是正规进口糖，二是走私糖，自 19/20 榨季开始，进口糖

浆成为第三类重要的国外糖补充形式。 

正规进口糖分为配额内、配额外两类，配额内进口实行 15%关税，配额外进口自 2017 年 5 月 22 日开始实行

为期三年、逐年递减的 95%、90%、85%贸易保障关税，贸易保障关税于今年 5月 22日到期后，配额外进口恢复 50%

关税。此外，自今年 7月 1日起，配额外进口糖实行进口报告管理，改为由中国食品土畜进出口商会负责，许可的

发放发生改变，进口管控总体更加宽松。 

表 3：我国食糖供求平衡表 

  14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21* 

非储备期初库存 482  525  487  428  347  354  375  

国产糖量 1056  870  929  1031  1080  1042  1050  

进口量 481  373  229  243  354  375  430  

走私量 70 260 190 195 90 30 20 

糖浆折干 
    

5 52 90 

放储 0 0 135.7 0 40 52.7 20 

收储 0 0 0 0 0 0 0 

消费量 1510 1480 1490 1490 1500 1470 1510 

出口量 5 14 10 18.4 19 15 15 

国储糖量 652  699  606  648  651  644  669  

非储备期末库存 525  487  428  347  354  375  415  

非储备库存消费比 44.62% 41.06% 41.36% 34.84% 35.19% 36.83% 38.32% 
 

数据来源：中州期货研究所 
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走私糖量随着 18/19 榨季打私的卓有成效，逐年减少，但又滋生了新的进口形式：糖浆。东盟国家内糖浆贸

易自 2012 年开始实行零关税，且在我国不受进口许可管控，合法合规。2019 年 8 月 20 日起《中华人民共和国与

东南亚国家联盟关于修订〈中国-东盟全面经济合作框架协议〉及项下部分协议的议定书》全面生效，在原产地规

则、贸易通关协定、服务贸易、投资领域等方面都降低门槛，企业更易获得享惠资格。自此以后，我国糖浆进口量

开始迅猛增长，今年开始更是出现质的飞越，取代走私成为补充国内缺口的第二大进口形式。RCEP 的签署，增加

糖浆政策管控的难度，利润驱动下，糖浆进口量将继续增长。 

总体上，20/21榨季我国食糖供需处于平衡偏宽松格局，平衡-宽松的转变更受政策主导，其中，进口糖、放

储依赖政策，糖浆进口的多寡也与政策管控紧密相关。非储备期末库存将增长 40 万吨，增至 410 万吨，不过，随

着消费的恢复，非储备库存消费比仅提升 1.5%，增至 38%。 

（二）国产糖供应趋于稳定 

我国国产糖分为甜菜糖和甘蔗糖，近几个榨季随着内蒙甜菜糖产量的增长，甜菜糖在国产糖的占比持续提高，

预计本榨季达到 14.2%，同比提高 0.8个百分点。估产方面，预计本榨季甜菜糖产量 149万吨，同比提高 10万吨；

甘蔗糖产量 901万吨，接近上榨季的 902万吨；全国食糖总产量 1050万吨，同比增加 9万吨。 

图 17：我国国产糖产量变化  图 18：广西产糖率变化 

 

 

 

资料来源：中糖协，单位：万吨  资料来源：广西糖协，单位：% 

主产区细化分析。内蒙地区甜菜收购价格维持在 500 元/吨上方，农民种积极性高，甜菜种植面积增长 15%，

且今年天气总体风调雨顺，对甜菜生长有利，但收菜前降雨偏多令产糖率下降，预计本榨季产糖量 80 万吨，同比

增长 7 万吨，生产成本也相应提高至 5200 元/吨。广西自去年开始实行订单农业，连续三年维持 490 元/吨甘蔗收

购价+30元/吨良种补贴，甘蔗面积得以维持上榨季的 1138万亩，天气条件总体利于甘蔗生长，预计甘蔗单产增加，

但日照不足导致甘蔗成熟晚，糖分同比低 1-1.5 个百分点，预计产糖率自上榨季的历史新高 13.1%降至 12%附近，

产糖量接近上榨季的 600万吨；产糖率下降导致生产成本自上榨季的 5200元/吨提升至 5500元/吨，糖厂成本压力

增加。其余地区产量变化不大。 
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对于 21/22 榨季，广西、云南政府出台的 350 元/亩新植脱毒、健康种苗补贴政策或一定程度影响农民翻种热

情，但受甘蔗种植人工成本提升、城镇化建设、基础设施建设及替代作物占地影响，种植面积难以出现大幅增长，

而玉米价格上涨将挤占北方甜菜种植面积，全国食糖增产有限。 

（三）进口糖管控趋于宽松 

今年 5 月 22 日为期三年的食糖贸易保障到期，配额外进口关税由 85%降至 50%，受此影响，政策到期前进口糖

量低，大量进口糖集中在下半年流入，7-10月我国累计进口糖 241万吨，同比增加 63万吨，其中，10月进口量创

88 万吨历史新高。按照船运监测，11-12 月巴西糖到港量依旧居高不下，累计达到 136 万吨，即使考虑到部分 12

月监测到港量需 1 月到港，下半年进口量仍接近 370万吨，同比增加近 140万吨，全年进口量将接近 494万吨，同

比增加 155万吨，表观进口压力巨大。 

图 19：我国食糖月度进口量  图 20：巴西至中国月度食糖到港量监测  

 

 

 

 

资料来源：海关总署，单位：万吨  资料来源：天下粮仓，中州期货研究所，单位：万吨  

图 21：配额外进口利润  图 22：我国各榨季食糖进口量 

 

 

 

资料来源：中州期货研究所，单位：元/吨  资料来源：海关总署，单位：万吨 

进口量的集中放大，除了关税降低、利润增加，还受进口政策调整影响。今年 7 月开始实施进口糖管控新政，

原有的进口糖自律退出历史舞台，进口许可的管控由糖协更换为商务部下属的中国食品土畜进出口商会。进口企业

需在签订进口合同、货物在装运港出运、货物抵达目的港等发生后 3个工作日内履行进口报告义务，并在货物实际

到港日后 3个月内，按自用或销售进度填报货物流向，并提供流向相关材料。简单点理解，需先进口糖方能获得许
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可，刺激海关进口量增加。与此同时，今年下半年加工企业按照原糖加工产能申请许可，准许半年加工产能许可，

但加工产能需官方核定，导致各加工厂生产情况存差异。此外，许可的发放时间较为灵活，与以往的 限定时间发

放不同。因此，种种变化直接导致海关进口量放大，及阶段性加工糖供应大范围增加。 

虽然阶段性进口量的放大引发市场对于进口政策继续放宽甚至放开的猜测，但进口糖依旧实行政策管控，坊间

传闻 1季度许可暂缓发放，政策调整动向值得关注。此外，就官方核定加工厂产能而言，许可也不是到港即可获批，

考虑到我国糖料种植区处于老少边穷地区，防止脱贫、返贫政治任务艰巨，进口这道防线，近年依旧不可能摧毁。 

进口预期上，外强内弱导致进口利润自 11月开始缩小，排船量持续降低，船运监测 1月到港量将降至 40万吨

附近，则本榨季 10-1 月进口量将接近 260 万吨，大量囤糖及成本提升至 4750 元/吨附近后，后期进口更依赖进口

利润，进口量趋少，预计整个榨季进口量接近 430万吨，同比增加 55万吨。 

（四）政策管控艰难，糖浆进口维持高位 

图 23：进口糖浆量价变化  图 24：糖浆进口来源国 

 

 

 

资料来源：海关总署，单位：万吨，元/吨  资料来源：海关总署，单位：万吨 

今年我国糖浆进口量延续去年三、四季度的增长态势，并出现实质性的飞跃，4 月份的月度进口量已超过 10

万吨，达到 12.6 万吨，5月进口量回落至 10.9 万吨，6-8 月进口量进一步下滑至 7 万吨附近，但 9 月开始又突破

10 万吨，10 月进口量创 14.9 万吨新高。今年 1-10月我国累计进口糖浆 85.52 万吨，同比增加 75.98万吨，按照

65%浓度折算，相当于 49.4万吨糖增量。 

突飞猛进的糖浆进口，究竟缘自何方？先看看泰国的精制糖进出口数据。过去几年，泰国向缅甸和台湾出口的

精制糖通过边境贸易最终以走私糖形式转运到我国，2020年我国加强边境执法，缅甸也对糖实施额外的进口限制，

极大限制运往我国的走私糖量。2020 年 1-10 月泰国对台湾和缅甸的精制糖出口量分别下降 54%和 34%，而期间泰

国开始进口 4.4 万吨白糖，主要来自印度。泰国糖浆出口方面，2015 年至 2018 年间，泰国平均糖浆出口量仅 6.9

万吨，2019年出口量增长两倍，达到 15 万吨，2020 年 1-10 月出口量已高达 45 万吨，同比增长 37万吨，其中，

出口中国 41万吨，同比增长 35万吨。与此同时，越南 2020年初开始履行《东盟货物贸易协定》（ATIGA）的承诺，
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将关税削减至零。自取消关税配额以来，越南进口泰国糖量迅速增长，2020年前 10个月达到约 130万吨，部分以

糖浆形式出口至我国。 

东盟国家是我国主要的糖浆进口来源国。今年 1-10月，我国的糖浆进口来源国中，排名前二的为泰国和越南，

分别高达 39.5、23.1万吨，马来西亚以 8.3万吨排名第三，值得注意的是，排名第四的缅甸，8月以来增量明显，

单月进口量已超过马来西亚。就糖浆的进口趋势来看，自去年 8 月 20 日《中华人民共和国与东南亚国家联盟关于

修订〈中国-东盟全面经济合作框架协议〉及项下部分协议的议定书》全面生效后，我国进口区域内零关税糖浆的

量开始迅猛增长，今年 11月又签署 RCEP协议，实施糖浆进口管控（改税号、征收从糖税）难上加难，短期内实施

管控的概率相对有限。  

目前在泰国、越南的出口加工区已建有糖浆厂，国内下游销售渠道也逐渐铺开，低成本下不仅冰糖厂使用糖浆，

部分工厂也加入此行列，利润驱动下，糖浆进口量仍将维持高位。不过，糖浆存在运输成本高、保质期短等问题，

预计进口量不会泛滥。19/20榨季累计进口糖浆 80万吨，折糖 52万吨，预计本榨季糖浆进口量达到 138万吨，同

比增加 58万吨，折糖 90万吨，同比增加 32万吨。 

（五）消费趋于恢复 

国家统计局数据显示，2020 年 1-10月，三类含糖食品产量实现正增长，包括乳制品、碳酸饮料和速冻米面食

品，四类含糖食品产量负增长，包括糖果、罐头、冷冻饮品和果蔬汁饮料。疫情一定程度影响含糖食品产量，速冻

米面食品增长符合预期，居家模式刺激速冻米面食品消费，人员流动减少抑制糖果消费，依赖出口的罐头则更受国

外疫情限制。综合评估，预计 19/20榨季食糖消费量减少 30万吨。 

预计 20/21榨季，疫情可控对人员流动限制降低，且我国经济增长将恢复至正常水平，刺激食糖消费，消费量

有望达到 1510万吨，同比增长 40万吨。 

图 25：我国食糖消费情况  图 26：1-10月我国七类含糖食品产量增减 

 

 

 

资料来源：中糖协，单位：万吨  资料来源：统计局，单位：%，万吨 
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（六）白糖与替代品果葡糖浆价差缩小 

2020 年我国临储玉米去库明显，叠加东北地区玉米遭受连续三次台风袭击，玉米减产成定局，玉米供需转入

紧平衡阶段。受此影响，今年下半年玉米价格飙涨至历史新高，以玉米为原材料的果葡糖浆价格水涨船高，以山东

日照地区的 F55 果葡糖浆报价为参考，自 9 月份以来，价格已涨 250 元/吨，报价达到 2950 元/吨，白糖与等甜度

F55 果葡糖浆价差自 9 月份的 1520 元/吨跌至当前的 910 元/吨，接近 2011 年同期水平。此外，今年 1-10 月果葡

糖浆产量下降了 50万吨，相当于 30万吨左右糖减量，果葡糖浆通常按需生产，就含糖食品产量来看，减量无法完

全用疫情影响消费解释。果葡糖浆对糖的大量替代，始于 2011 年，因超过 1500 元/吨的价差刺激终端更改甜味剂

配方，用果葡糖浆替代白糖。虽然果葡糖浆的使用已经成熟，但若白糖与果葡糖浆低价差延续，不排除糖实现部分

反替代。 

图 27：白糖与等甜度 F55果葡糖浆价差  图 28：果葡糖浆月度产量 

 

 

 

资料来源：卓创，单位：元/吨  资料来源：卓创，单位：万吨 

 

四、估值与驱动 

（一）国内综合成本价估算 

国产糖量占新榨季供给接近 65%，本榨季国产糖产糖率下降导致成本有所提升，其中，最明显的为广西成本较

上榨季的 5200元/吨提升至 5500 元/吨，国产糖成本均在 5200 元/吨上方，处于成本顶部。进口糖浆价格处于成本

底部，但供应占比不足 6%，无法单独作为定价基准。配额外进口糖作为供应占比 15%的糖源，成本跟随外盘动态调

整，对价格的指引相对更合理。综合考虑各类糖源供应量及成本价，利用模型估算出本榨季综合成本价 5084 元/

吨，在供求宽松-略偏紧格局下，期货价格波动区间在 4930-5693元/吨，基本平衡价格在 5184元/吨。 
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（二）现货价格与库存 

受四季度进口糖大增、糖浆供应高位、国产糖陆续上市、陈糖去库缓慢影响，10月中下旬国内白糖现货价格跌

幅加速，截至 12月 16日，广西糖价已降至 5090元/吨附近，开榨初期即远离生产成本，近日受盘面上涨带动及节

前采购助推，恢复至 5170 元/吨。单就库存层面看，因 10 月-12 月进口居高不下，期间库存同比增加明显，12 月

将偏高 195 万吨，1 月进口虽减但仍高于去年同期，库存同比增量达到 210 万吨峰值；随着进口糖回落，2 月开始

库存同比增量将逐渐缩小，广西 3月份又迎来收榨高潮，库存水平将自 4月开始下降，此后库存同比增幅继续缩减，

9 月库存增量降至 40 万吨。不过，需注意进口糖报关量与实际流入市场量的区别，因官方核定加工厂产能，且部

分加工厂基于进口成本低提前进口，部分进口糖依旧存放于保税库，且 1季度许可存在缓发可能，意味着加工糖流

入市场的量将低于预期，1季度库存压力虚高，且低价糖供应占比下降，现货价格长期远离国产糖生产成本不合理。 

（三）基差与仓单 

阶段性现货供应增加，且最关键的是低价进口糖占比提高，南宁基准基差自 10月新榨季开始以来由高位逐渐收

窄，12月中旬出现负基差，目前为-25元/吨，新榨季以来基差变动高达 470元/吨，超过单边价格变动，如此基差

变化对现货商不利。 

表 4：20/21 榨季食糖成本与价格估算 

  成本 产量 占比 

广西 5500 600 37.31% 

云南 5200 222 13.81% 

海南 5600 12 0.75% 

广东 5200 65 4.26% 

甜菜糖 5200 149 9.27% 

配额内 3900 190 11.82% 

配额外 50% 4800 240 14.93% 

储备糖投放 5600 20 1.24% 

非正规进口 4750 20 1.24% 

糖浆 4700 90 5.60% 

综合成本     5084.45 

总供给   1608   

总需求   1510   

供求定性 略宽松 基本平衡 略偏紧 

波动幅度 -5% 0% 10% 

价格区间 4830.228 5084.45 5592.895 

期货价格？ 4930.228 5184.45 5692.895 
 

数据来源：中州期货研究所 
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负基差下需关注现货压力向盘面转变。2020年基差总体为正，仓单水平处于近 5年低位。随着基差缩小，近期

仓单出现明显增长，目前注册仓单+有效预报已达到 4459 张，同比增加 1559 张。不过，近几年交割库升贴水已经

过大幅调整，加工糖、甜菜糖交割优势降低，且基于成本估算，仓单量明显增长需价格推动。 

图 29：我国白糖现货价格  图 30：我国食糖社会库存变化 

 

 

 
资料来源：中州期货研究所，单位：元/吨  资料来源：中州期货研究所，单位：万吨 

图 31：南宁基准基差  图 32：郑商所白糖仓单 

 

 

 

资料来源：中州期货研究所，单位：元/吨  资料来源：郑商所，单位：万张 

（四）进口成本依赖外盘 

国际糖价对国内糖的最直接影响，即为进口成本与利润。在 20/21榨季国际市场供需格局改善预期下，明年 10

月前外盘价格易涨难跌，10月后受大部分主产国增产影响，价格或出现回落。ICE价格在 14.5美分/磅，配额外进

口成本接近 4750元/吨，ICE价格变动 0.5美分/磅，进口成本相应变动 133元/吨。 
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（五）天气风险 

美国气象中心预测，拉尼娜在 2021年 1-3月继续发展的概率高达 95%，在此预期下，需关注我国冷冬和南巴西

干旱发展。 

拉尼娜通常导致我国冬季偏冷，今年 12月全国大范围的降温天气，已有冷冬迹象，其中，贵州地区发布大量霜

冻、道路结冰预警，广西桂北高寒地区也发布多个霜冻预警，冷空气威力强，12 月下旬仍将有强冷空气来袭，气

候模式与拉尼娜年的 2008年初较为相似。因 2008年的冰冻天气对南方蔗区造成严重损害，在此先做回顾。 

07/08榨季受灾情况汇总： 

2008年 1月 12日至 2月 28日，广西出现 50年罕见的低温冰冻灾害天气，天气影响范围广，强度大，时间长，

全区甘蔗受灾面积 1050万亩，占种植面积的 72.4%，成灾面积 640万亩。由于灾害发生时，糖厂入榨量已超过 60%，

最终因灾减收糖料蔗 400多万吨，损失蔗种约 90万吨，产糖率同比下降 0.44个百分点。 

冰冻/霜冻灾害除影响当年甘蔗产量和蔗糖分，还严重影响来年甘蔗单产。对于冰冻而言，若蔗茎、芽均被冻死，

则无法留种，影响下一榨季的甘蔗种植，严重冰冻还导致来年宿根蔗发株推迟，苗数偏少。对于霜冻而言，若受灾

严重，将导致蔗蔸地下节全部受害，严重影响来年的宿根蔗分蘖和出苗。灾害发生次年，即 08/09 榨季，甘蔗单

产仅 4吨/亩，同比下降 1.3吨/亩。 

虽然弱拉尼娜产生的干冷天气利于蔗糖分积累，存在产糖率提高可能，但若拉尼娜导致温度过低，出现冰冻或

霜冻灾害，虽然随着糖厂产能的提高，处理受灾蔗能力强，对当季产量影响不大，但下榨季的损害依旧无法规避，

则对远月合约影响更大。 
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15.5 5022 

16 5155 

16.5 5289 

17 5423 
 

数据来源：中州期货研究所 
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拉尼娜通常导致南巴西降雨不足，甘蔗单产受影响。2010-12年出现强拉尼娜，导致 2011年南巴西甘蔗单产降

至 68.7 吨/公顷最低水平，最终甘蔗榨量下滑至不足 5亿吨，减产 11.5%，打破 01/02榨季以来持续增产格局。虽

然当前拉尼娜强度不及 2011年，但南巴西自 2020年旱季以来降雨持续偏低，并导致部分宿根蔗无法翻种，目前南

巴西圣保罗地区降雨较正常值低 40%，蔗龄增高对不良天气更敏感，后期仍需警惕拉尼娜年降雨不足风险。 

 

五、总结与展望 

从国际食糖市场供求平衡表来看，20/21榨季全球食糖存在供需缺口，贸易流上因泰国、俄罗斯出口减少，南

巴西当前榨季库存增量不大，且下榨季存减产驱动，国际市场需要接近上榨季出口量的印度糖补充。在此预期下，

国际糖价在印度出口补贴价附近的 14美分/磅附近存支撑，上方高度依赖南巴西天气、汇率、原油价格带动，有望

上冲至 17 美分/磅。不过，21/22 榨季北半球大部分主产国存增产/丰产预期，消化完南巴西减产后，市场将开始

交易北半球增产题材，关注三季度降雨情况，价格存回落风险。 

国内食糖市场正经历 2020 年四季度进口大增、糖浆维持高位的阶段性利空，国产糖去库受阻，期货、现货价

格承压。但就平衡表来看，期末库存增量仅 40万吨，对于 1510万吨消费量而言，影响不明显，差异较大的是进口

节奏提前，令库存出现先偏高后下降趋于正常趋势。与此同时，随着外盘上涨，进口成本提升，意味着后期流入市

表 6：霜冻及冰冻对甘蔗损害（冰冻灾害持续 5天或以上作为统计标准） 

霜冻等级 甘蔗受害症状 最低气温（℃） 

轻 叶片无明显影响，但生长点坏死、变黑 2.0~0.4 

中 大多数叶片 1/2-1/3 面积的叶尖枯死，生长点及以下几个蔗芽

坏死变黑，梢部蔗芽受伤，留种受到影响，甘蔗仍可光合作用，

蔗茎糖分可继续上升 

-0.5~-1.0 

重 叶片大部枯白，梢部蔗茎及蔗芽大部分死亡，无法留种 -1.0~-2.0 

严重 蔗叶全枯白，蔗茎、芽全部死亡，蔗叶流蔗汁，纵剖蔗茎呈黄

色透明，蔗糖分和纯度下降较快，如果霜后天气转暖，蔗糖分

损失更大 

＜-2.1 

冰冻等级 甘蔗受害症状 最低气温

（℃） 

轻 生长点冻死，心叶受害呈水渍状 2.0~3.9 

中 梢部侧芽冻死，生长点以下 1~3 个节受害及基部 1~3 节呈现水

渍状，蔗蔸地下节未受明显伤害 

1.0~1.9 

重 甘蔗基部 6 节以上蔗茎呈现水渍状或蔗肉变质，蔗蔸地下 1~2

节受害，呈现水渍状 

0.0~0.9 

严重 蔗茎未受害节间数少于 4个，蔗蔸地下节全部受害，并呈现水

渍状 

≤-0.1 

 

数据来源：《甘蔗生产气象监测与评估》，中州期货研究所 
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场的加工糖成本增加，压力逐渐减轻。由于预期进口政策仅是放松，配额外进口成本底难以触及，但可提升价格顶。

因此，以本榨季综合成本 5084元/吨评估，供求略宽松下盘面价格底部处于 4930元/吨，供求略偏紧下盘面价格顶

部处于 5693元/吨。节奏上，节前采购助推、低温灾害担忧增加，叠加许可发放暂缓，春节前受资金驱动，盘面上

行驱动较强，目标价位 5350元/吨，生产企业可根据自身成本情况，在期货上进行少量套保，或利用期权工具卖出

看涨期权，增加经营利润。价差方面，考虑到当前负基差，且 9月合约库存同比增量明显低于 5月合约，可以关注

5/9 反套，目标-100附近。下一轮趋势性行情的发动，或需等待 4月降库存及外盘上涨驱动，若外盘达到 17美分/

磅，配额外进口成本将提升至 5400元/吨上方，顶部处于逐步抬升过程。因基差出现大幅波动，增加贸易风险，贸

易企业可利用期权工具卖出看跌期权，降低采购成本。 
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