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摘要： 

进入 2021年以来，国内外糖价冲高回落，供需形势及宏

观面转变导致食糖走势出现拐点。国际市场供应偏紧的阶段已

经结束，随着巴西主产区逐渐开榨，后期糖价表现将主要受供

应端的影响。其中，产区天气、乙醇及原油价格、货币汇率等

因素都可能成为市场所关注的重要题材。国内糖厂库存处于高

峰期，销售进度对糖价的指引作用越来越重要。进口糖及糖浆

的规模将受到控制，但很可能保持在较高水平。国内市场供需

相对平衡，后期糖价在 5000-5500元区间震荡的可能性大。投

资者及涉糖企业可把握机会进行低吸、高抛操作。 
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第一部分 郑糖行情回顾 

    

图 1-1.郑糖期货主力合约近期走势 

资料来源：文华财经 方正中期研究院整理 

 

2021年一季度，郑糖走势先是震荡上行，主力合约价格由 5200元附近上涨至 5600 元，而进入 3月份

之后糖价开始回调，再次接近 5200元左右。 

1月份郑糖走势冲高回落，主力合约在距 5500元仅咫尺之遥的地方遇阻，随后震荡下行，到 5200元附

近寻找支撑。国内进入产糖旺季，且 2020年末进口糖及糖浆的数量均创历史新高，供需矛盾较为尖锐。国

际糖价一度受泰国食糖减产及中国、印尼等采购意愿强烈的推动而走高，但印度扩大出口、巴西产区天气

有利甘蔗生长等消息对糖价起到抑制作用。 

2月份郑糖再度震荡上行，主力合约突破 5500元阻力位，最高见到 5557元，月底时回落调整。国际糖

价不断创近年来新高是带动国内糖价上涨的主要力量，外糖供应偏紧且宏观面利好刺激做多热情，而国内

进入产糖旺季，且春节后下游消费进入淡季，3月销售形势较为平淡，糖厂库存很可能达到年内高点，供需

矛盾较为尖锐。 

3月份国内仍处于产糖旺季，但广西、海南、广东等底糖厂陆续开始停榨，工业累库速度放缓。还有，

1、2月份外糖进口量达 105万吨，创出历史同期新高。国际糖价在此期间震荡下行，印度产量可能高于预

期，且出口形势好转。巴西主产区临近开榨，乙醇需求疲软令市场预期甘蔗制糖比例可能继续保持在高位。
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此外，欧洲疫情出现反复引发对于食糖消费增长的担忧。国内供应压力沉重是当前主要的利空因素，而国

际市场由供应偏紧向宽松转变则间接引导国内糖价冲高回落。 

 

第二部分 全球食糖供应先紧后松  2021/22 年度可能小幅过剩 

一季度是北半球糖厂的生产旺季，印度增产势头比较明显，但受运费大涨以及集装箱短缺的影响，白

糖出口进度不及预期。泰国受不利天气以及替代作物扩张的影响，食糖产量连续两年减少，出口规模显著

萎缩。欧盟、俄罗斯也不同程度减产，在巴西主产区开榨之前，全球食糖供应相对偏紧。不过，由于巴西

国内乙醇需求疲软，未来甘蔗制糖比例有望继续保持在较高水平。进入 2021/22年度之后，市场预期泰国、

欧盟等将出现恢复性增产，全球食糖可能出现过剩。 

一、主要产糖国概要分析 

印度出现恢复性增产 

印度 2020/21榨季共有 503 家糖厂开榨，同比增 46家。截至 3月 31 日，印度累计产糖 2775.7 万吨，

同比增加 19.05%。印度官方认为 2020/21年度该国食糖产量将达到 3020万吨，比最初的预估值下降了 80

万吨，较 2019/20年度约增产 280万吨。主要产区受不利天气因素影响，以及增加甘蔗乙醇的生产，使得

食糖产量稍低于预期。 

出口方面，在印度政府对食糖出口实施补贴之后，截至 3月底印度已签食糖出口合同 450-460万吨，

全年出口目标为 600万吨。今年早些时候受海运费高涨以及集装箱短缺的影响，印度食糖出口外运受阻，

后来形势有所好转。近期在促进对伊朗、巴基斯坦出口，对于缓解全球食糖供应偏紧的局面有积极意义。 

图 2-1.印度食糖生产及出口形势 
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资料来源：WIND 方正中期研究院整理 

 

泰国继续减产 

截至 3月中旬，泰国甘蔗入榨量共计 6554万吨。开榨的 57家糖厂中，有 33家已经收榨，其余糖厂日

榨蔗能力合计为 16万吨。预计泰国本榨季的甘蔗总入榨量为 6600万吨，比去年的 7480万吨下降了 12%。

然而，就糖产量而言，产糖率的上升抵消了部分甘蔗产量下降带来的影响，糖产量预计为 746万吨，较去

年下降 10%。本榨季初，泰国的糖厂预估甘蔗产量将下降，随后推迟了开榨时间与压榨进度，在 2、3月份

使甘蔗糖份得到积累。 

泰国进入 2020/21年度以来（2020年 10月-2021年 2月）累计出口食糖 135.79万吨，同比减少 68.22%。

另有研究机构称，因降雨分布不均，本年度甘蔗产量可能为 6850万吨，较此前预估值下调了 4.7%。 

图 2-2.泰国食糖生产及出口形势 

资料来源：WIND 方正中期研究院整理 

 

巴西糖出口同比增加 新榨季即将开始 

2021年 2月份巴西出口原糖 185万吨，较上年同期的 129万吨增长 43.4%，前期市场供应偏紧以及糖

价较高刺激巴西增加出口。巴西中南部主产区将于 4月开榨，由于前期降水偏少，甘蔗产量预计下降。国

际贸易商 Sucden认为，2021/22年度巴西主产区食糖产量将下降至 3600-3650万吨，较上年度减少约 200

万吨。农业分析机构 Agroconsut预计，2021/22年度巴西中南部产区食糖产量 3580万吨，出口量可能下降
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300 万吨，至 2650万吨。目前巴西大豆与食糖贸易商正在争夺拉丁美洲最大港口的运输资源，十年以来出

现了巴西大豆出口期延迟至食糖收获出口的时间段。当前巴西主要港口的桑托斯 Santos 港，运输拥堵正在

蔓延，而全球食糖、大豆贸易商正在大量进口巴西的糖和大豆，等待发出的货物大量积压，不断推高了运

输成本，并将延迟到达进口国目的地的时间。巴西食糖出口装运通常在 4月左右开始，市场人士预估，未

来几个月食糖出口会出现越来越多的延误，船只可能要等上几周才能停靠在桑托斯。 

图 2-3.巴西甘蔗主产区圣保罗州降水较往年偏少 

资料来源：WIND 方正中期研究院整理 

图 2-4.巴西食糖生产及出口形势 

资料来源：WIND 方正中期研究院整理 
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截至 3月 16日巴西中南部 30家工厂压榨，其中 21 家甘蔗加工厂、9家玉米乙醇加工厂，同比减少 12

家，期间压榨甘蔗 167.7万吨，同比减少 43.25%，产糖 5.1 万吨，同比增加 26.02%，产乙醇 2亿升，同比

减少 17.85%。巴西中南部 20/21榨季截至 3 月 16日累计压榨甘蔗 6.005亿吨，同比增加 3.02%，产糖 3828.7

万吨，同比增加 44.29%，产乙醇 299.95亿公升，同比减少 8.56%。糖厂使用 46.16%的甘蔗产糖，大幅高于

上榨季同期的 34.38%。 

 

二、全球食糖 20/21 年度预计小幅短缺 21/22 年或许稍有过剩 

图 2-5 全球食糖供需形势 

资料来源：USDA  方正中期研究院整理 

 

由于气候改善以及糖价走高的刺激，泰国、欧盟、印度等国在2021/22年可能增加食糖生产，预计2020/21

年度全球食糖供应小幅短缺的局面向 2021/22年稍有过剩转变。 

荷兰合作银行（Rabobank）3月下旬发布的季报显示，预计 2020/21年度全球食糖供应短缺 280万吨，

在 2020年 12月时预测短缺 30万吨。预计 2021/22年度将过剩 150万吨，因泰国、欧盟、澳大利亚等国的

产量有望回升。 

英国贸易公司 Czarnikow在 3月中旬预测，全球食糖 2021/22年度或出现 300万吨过剩，巴西、泰国、

欧盟、印度的生产形势是关键性因素，而全球疫情变化对消费的影响是不确定性因素。 
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咨询公司 Datagro预估，2021/22年度全球食糖将出现约 100万吨过剩。但巴西主产区生产形势将影响

预测结果。 

农业分析机构 Agroconsut预计，2020/21年度全球食糖供应短缺 20万吨，2021/22年度将扩大至 100

万吨。 

国际糖业组织（ISO）预计 2020/21年度全球食糖供应可能出现 480万吨缺口，高于前期估计的 350万

吨。欧洲、伊朗、巴基斯坦和泰国的产量预计下调。 

分析机构 Green Pool最近预估 2020/21年度全球食糖供应过剩 50万吨，低于 1 月底时预估的 328万

吨。还预计 2021/22年度过剩量增至 408万吨，较 1月底时预估值下调 37万吨。 

 

表 2-1：全球食糖供需平衡表 

（万吨） 2016/17 年度 2017/18 年度 2018/19 年度 2019/20 年度 2020/21 年度

（预测） 

期初库存 4447.2 4255 5211.6 5323.2 4624.3 

产量 17405 19425.9 17934.7 16549.6 18200 

进口量 5444.5 5421.7 5203 5165.7 5470 

出口量 5903.9 6509.7 5709 5327.3 6560 

消费量 17061.2 17268.7 17237 17022.5 17350 

期末库存 4255 5211.6 5323.2 4624.3 4384.3 

库存消费比 24.9% 30.2% 30.9% 27.2% 25.3% 

数据来源：USDA  方正中期研究院整理 

 

 

第三部分 国内食糖预计小幅增产 市场供应充足 

截至 2021年 2月底，甘蔗糖厂已进入生产旺季，甜菜糖厂已全部收榨；2020/21 年制糖期全国已累计

产糖 867.67万吨（上制糖期同期 882.54万吨），其中，产甘蔗糖 714.41万吨（上制糖期同期 743.26万

吨）；产甜菜糖 153.26万吨（上制糖期同期 139.28万吨）。截至 2021年 2月底，本制糖期全国累计销售
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食糖 338.5万吨（上制糖期同期 401.72万吨），累计销糖率 39.01%（上制糖期同期 45.52%），其中，销

售甘蔗糖 256.11万吨（上制糖期同期 320.02万吨），销糖率 35.85%（上制糖期同期 43.06%）；销售甜菜

糖 82.39万吨（上制糖期同期 81.7万吨），销糖率 53.76%（上制糖期同期 58.66%）。 

到 3月下旬，广东、广西进入榨季尾声，海南糖厂已全部停榨。据机构统计，截至 3月 26日国内尚有

59 家糖厂继续生产，其中广西 6家，云南 51家，广东 2 家。2020/21榨季开始时中糖协预测本年度国内食

糖产量将达到 1050万吨，由于糖厂收榨进度较上年推迟，或许最终产量将超过预期，有可能达到 1070万

吨。 

 

图 3-1 全国食糖生产形势                      图 3-2 全国食糖销售形势 

资料来源：中糖协  方正中期研究院整理 

 

 

图 3-3 国内食糖工业库存                      图 3-4 中国食糖进口情况 

资料来源：中糖协  方正中期研究院整理 
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据海关统计，2021年 1、2月份累计进口食糖 105万吨，同比增加 73万吨。2020/21年度截至 2月底，

累计进口食糖 355万吨，同比增加 224万吨，是历史同期最高水平。目前看全年度进口量超过预期 390万

吨的可能性很大，但后期政策调控的影响不可低估，所以对于进口预期暂不做调整。 

日前，国家发改委、财政部宣布最新的《中央储备糖管理办法》将于 2021年 4月 10日起施行。对中

央储备糖管理工作中的职责分工、计划管理、仓储管理、质量管理、监督检查、罚则等方面进行了细致的

规定，其中对储备糖日常轮库频率也提出了具体要求。中央储备糖出入库题材可能将成为糖市重要的影响

因素。 

表 3-1：中国食糖供需预测 

 2019/20 年度（万吨） 2020/21 年度（万吨）预测 

国内产量 1042 1070 

国产糖结转库存 35 57 

进口量 375 390 

国家净抛储 0 40 

消费量 1530 1530 

供应-消费 -78 27 

    数据来源：中糖协  方正中期研究院整理 
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第四部分 技术性分析 

 一、外糖走势及持仓分析 

 

图 4-1  ICE 原糖主力合约价格走势分析 

资料来源： 文华财经 方正中期研究院整理 

 

 

图 4-2  ICE 原糖非商业净多头寸变化 

资料来源：CFTC 方正中期研究院整理 

 

一季度外糖冲高回落，一度达到 2017 年 5 月份以来的高点，然后在近月合约到期交割、获利盘回吐、

以及宏观面金融数据出现异常的影响下快速回落。印度食糖出口形势得到改善，且泰国、美国等食糖产量

高于预期使得食糖供应偏紧的局面出现缓解。还有，巴西主产区临近开榨，乙醇需求低迷令增产食糖的预
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期增强。全年食糖供应最紧张的阶段已经结束，后期糖价继续走弱的可能性大。技术上看，ICE原糖可能会

到 13.5美分附近寻找支撑。 

根据CFTC公布的持仓报告来看，进入2021年以来ICE原糖非商业净多头持仓整体上逐渐减少，由1月5日

时的273650手降至3月23日的198687手，降幅达74963手，而同期总持仓仅减少了40024手，多方减仓力度较

大说明对后期糖价走势相对悲观。 

 

二、季节性分析 

图 4-3  郑糖走势季节性分析 

资料来源：WIND 方正中期研究院整理 

 

 

国内食糖生产一般自 10月开始到来年 5月，其中 10~11 月以及 4~5月产量较低，12月~来年 3月是产

糖旺季。糖厂库存多在 3、4月份达到年内峰值，而 9~11 月多为库存低点。外糖进口量除春节期间显著偏

低之外，全年其他时间较为均衡。 

以往看，糖价在 4月份涨跌交替出现。由于今年云南糖厂收榨时间可能推迟，2020/21年度食糖总产量

仍存变数，此前市场普遍认为会小幅增产至 1050万吨，如果最终产量超过 1070万吨可能影响偏空，若低

于 1030万吨则利多。此外，巴西主产区将于四月份集中开榨，产糖形势对全球食糖供应的影响举足轻重。

如果国际糖价在这个阶段出现大幅波动，则对国内糖市也有间接影响。。 
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三、价差分析 

（一）期货跨期套利 

   

图 4-4  郑糖 2109-2105 合约价差变化 

资料来源：郑商所 方正中期研究院整理 

 

3月上半月 2109-2105合约价差小幅走高，接近百元时又逐渐回落，接近月末时回到 70元附

近，与以往同月份合约相比，当前价差处于中等水平。长期看，9-5月价差多数不超过 200元，而

出现远期贴水的情况也比较少见。近来外糖回调而郑糖相对抗跌，或许 9-5月价差将有所走低，若

降至 40元附近可考虑买远期卖近期合约进行反向套利。 

（二）期现套利 
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图 4-5  国内食糖期现价差变化 

资料来源：云南糖网 文华财经 方正中期研究院整理 

 

自 2020年 12月中旬之后白糖基差转为负值，并持续了三个多月，这是自 2017 年下半年以来基差

负值持续时间最长的一次。由于国内新糖库存处于高位，供应压力抑制基差继续扩大，但现货销售进

入淡季又使得糖价易跌难涨，基差转正的难度较大。资金紧张的制糖企业可考虑在期货市场上注册仓

单卖出以回笼资金，下游企业按需采购即可。 

 

四、技术分析 

图 4-6  国内食糖期现价差变化 

资料来源：云南糖网 文华财经 方正中期研究院整理 

 

长期看，郑糖在 2020年 6月完成二次探底后缓慢回升，但反弹至 5500元附近遇阻，5000元关口或许

存在长线支撑。由于本年度国内食糖供需形势宽裕，国际糖市可能由小幅短缺向略有过剩转化，预计二季

度糖价走势或相对偏弱。中线可适当做空，5400元附近是压力位，5000元整数位可能有支持。 

 

第五部分 郑糖期权市场 
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图 5-1  白糖期权成交量及持仓情况            图 5-2  白糖期权成交持仓比 

资料来源：Wind 方正中期研究院整理       资料来源：Wind 方正中期研究院整理 

 

 
图 5-3  白糖期货历史波动率         图 5-4  白糖期货历史波动率锥 

资料来源：Wind 方正中期研究院整理     资料来源：Wind 方正中期研究院整理 

 

 

    图 5-5  白糖期权认购认沽比率              图 5-6  白糖期权各行权价成交持仓量 

资料来源：Wind 方正中期研究院整理           资料来源：Wind 方正中期研究院整理 
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图 5-7  白糖期货历史波动率与隐含波动率         图 5-8  白糖期权隐含波动率微笑 

资料来源：Wind 方正中期研究院整理             资料来源：Wind 方正中期研究院整理 

 

年初以来郑糖价格冲高回落，历史波动率较去年四季度有所提高，而近期期权隐含波动率稳中有降，

反映出市场对于糖价走势仍抱以区间整理的预期。认沽认购比率上升则说明对后市继续持偏空的看法。4月

份国内食糖榨季生产进入尾声，但下游消费也难有起色，且国际糖价在巴西开榨后走弱的可能性大。这样，

预计郑糖表现将继续疲软，高位做空为宜。制糖企业可卖出虚值看涨期权以增加销售收入或抵补库存跌价

损失。投资者可考虑进行看跌期权熊市套利。 

策略建议： 

一、卖出虚值看涨期权 
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二、熊市看跌期权价差套利 
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第六部分 后市展望与建议 

国内食糖生产进入榨季尾声，预计产量可能稍高于预期，而食糖及糖浆进口可能会得到一定控制，今

年后期食糖供应预计相对充足。国家储备糖轮库可能会常态化，出入库节奏会对市场供应造成阶段性影响。

总体看，国内食糖供需大体平衡。国际糖市存在变数，巴西产糖及出口的进度对于全球食糖供应举足轻重，

产区天气、乙醇及原油价格、货币汇率以及国际疫情形势等都将影响巴西以及其他主要产糖国的生产情况。

目前多数机构认为 2020/21年度全球食糖会有小幅短缺，而 2021/22年度将稍有过剩。这样，国际糖价大

概率会震荡下行，对于国内糖价也存在偏空压力。综合考虑，郑糖主力合约在 5000-5000元区间上下震荡

的可能性大，投资者可低吸高抛。 

 

产业客户套保建议： 

   预期2021年二、三季度糖价继续区间震荡，缺乏趋势性行情。上下游企业可分别考虑高抛、低吸进行保

值，为增加收益，制糖企业还可滚动卖出看涨期权，食品加工企业可适当卖出看跌期权。 

 

第七部分 行业相关股票 

表 7-1 天胶行业相关股票 

证券代码 证券名称 相关产品 年度涨跌幅(%) 价格 

600737 中粮糖业 食糖生产销售 -1.55 9.53 

000911 南宁糖业 食糖生产销售 15.51 8.86 

数据截至 2021年 3月 31日 
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