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白糖做多策略报告 

一、市场分析部分 

【基本情况】 

     郑糖前期一直处于底部调整区间中。影响走势的两大因素：一是国内糖浆进口量

较大，由于东盟糖浆进口零关税，大量进口糖浆相当于变相进口白糖；二是白糖的贸

易保障措施于 5 月 21 日到期，自 22 日开始，白糖的进口关税由 85%降至 50%，成本降

低，进口量预期增加。而且众多进口商是压在 22 日之后才开始进口，同样增加了预期

进口数量。目前从技术上看，白糖正在突破前压力线（主力合约 5140 一带），但尚未

站稳。 

 

【影响因素及分析】 

1. 油价上涨，巴西增产力度或不及预期 

巴西糖类用蔗比于意料之中大幅提高，由 2019/20 榨季的 32.19%增至目前的

45.3%，糖产量显著增加。根据巴西甘蔗协会（UNICA）的报告，截至 5 月 16 日，2020/21

榨季巴西中南部累计甘蔗产量超 1.03 亿吨，同比增长 21.67%。总产糖量将达到 3800

万吨，同比增加约 900 万吨。但同时我们注意到，随着原油价格的回升，巴西于近日

再次将炼油厂的汽油平均价格上调 5%，而柴油平均价格上调 7%。5 月份已提价 4 次，

汽油价格累计上涨月 50%。而且巴西国内乙醇价格也恢复上涨。因此，我们预计，后续

巴西的产糖力度可能要逐步放缓。 
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2. 雷亚尔走强带动糖价 

在疫情逐步得到控制后，基于泰国减产、以及中国降低进口关税两大因素，将使

得巴西糖预期出口增加。预计巴西 2020/21 榨季食糖出口量为 2800-3000 万吨，满足

全球 50%的需求量。但同时，巴西雷亚尔从 5 月中旬开始不断走强，间接抬升了国际原

糖价格。 

3. 全球食糖需求逐步复苏 

世界最大的食糖消费国印度将于6月 30日起分阶段解除疫情封锁措施，其中商场、

酒店、参观和宗教场所与 6 月 8日恢复营业。从世界范围的疫情来看，除拉美地区目

前比较严重，其他地方基本已经得到控制。目前防控已经逐步放松，食糖需求已开始

回升。虽然难以恢复至去年水平，但至少需求端在逐步复苏。 

4. 国内贸易保障措施到期，利空出尽 

白糖进口保障措施已于 5 月 21 日到期，进口关税由 85%下降至 50%。进口量短期

内增加是必然的，但是未必会增加很多。因为即使是取消贸易保障措施，我们国家的

白糖进口仍然是受管控的。配额外进口需要发放许可证，那许可证发放的数量以及发

放的节奏是由国家来把握的。从国家对白糖产业一惯的政策来看，保障农民的利益是

首要的原则性问题。所以配额外的许可数量我个人认为并不会多到冲击市场的地步。 

5. 消费旺季来临，库存压力小 

需求方面，现在进入夏季，是糖的传统消费旺季，需求端即将迎来增长。库存方

面，截至 5 月底，全国食糖工业库存为 409.63 万吨，处于近五年同期较低的水平，相

对来说库存压力不大。 

 

【结论及策略】 

原油价格反弹，疫情逐步得到控制，贸易保障措施结束，利空因素基本出尽，同

时进入夏季消费旺季，白糖的基本面也因此在往好的方向调整。技术上，正在突破底

部区间的上沿，站稳 5140。目前基本面和技术面都支持白糖脱离底部，操作上可轻仓

试多。同时，考虑到贸易保障措施的到期将导致短期内进口数量的增加，上涨幅度可

能有限，目标价位 5400 元/吨。 
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二、交易计划书 

【交易策略和计划】 

策略： 

在 5100-5200 元/吨价格区间买多白糖 2009 合约，目标价 5400 元/吨，止损 5000

元/吨 

盈利示例：  

以 100 万资金为例，计划先投入总资金的 50%。按价格 5100 元/吨，13%的保证金

测算，总共可下单：100 万元*50%/(5100 元*13%)/10=75 手。 

目标：54000 元。止损 5000 元 

风险与收益评估： 

可能收益：（5400-5100）*75*10=225000 元 

可能：（5100-5000）*75*10=75000 万元。 

满足投资标准：风险与收益比 1：3。 
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2020 年 6月 9 日   

 


