
                           2021 年白糖策略年报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                       EVERBRIGHT FUTURES 

1 

白糖：至暗时刻已过 曙光还远吗？ 

研究总监：张笑金   

年报摘要： 

⚫ 2021年市场分析逻辑 

1、20/21榨季全球原糖市场供需关系继续改善，价格底部有望缓慢抬升。预计巴西食

糖产量环比回落，尽管印度大幅增产但可供出口量不变，仍为600万吨。泰国受干

旱影响产量继续维持历史低位。疫情的爆发延缓了食糖由供应过剩周期向缺口周

期的转换节点，各机构对于缺口与过剩的判断虽有分歧，但无疑全球糖供应压力

最大的时刻已经过去。价格方面，原糖期价在2020年二季度已经测试出极端情况

下的底部，未来随着疫苗的推广，疫情得以逐渐控制，全球经济复苏可期，食糖

消费也将回到常态，全球食糖供需关系将在20/21榨季继续改善。原糖价格有望向

18美分/磅靠拢，全年前低后高的概率较大，低点看12.5-13美分/磅。 

2、多种糖源之下，国内供应压力略大于原糖市场。国内产量预计1050万吨，进口环

节不确定性较大，预计进口总量继续小幅增加，疫情管控之下走私糖维持低位，

糖浆进口增速不减，储备糖在糖价不高于5600-5800元/吨时投放概率不大。消费

领域复苏节奏慢于工业品的情况下，对于明年食糖消费持常态预期。全年来看供

应依然充裕，但压力在减轻。糖价大幅下行的动力不足，空间也不大，更多的是

用时间来完成底部构建。糖价的突破口在于原糖价格回升的带动及货币宽松下的

大宗商品价格整体抬升。预计20/21榨季价格区间不超过上榨季，参考区间

4850-5900元/吨。 

 

 

⚫ 风险因素 

1、进口政策仍存不确定性；  

2、全球疫情控制节奏； 

3、美元、巴西雷亚尔走势。 
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一、2020 年白糖行情回顾 

2020年原糖期价上半年受疫情影响快速下跌，下半年缓慢反弹攀升。全年波动区间 9.2-15.9

美分/磅。年初持续发酵泰国减产题材，并于 2 月中旬创出全年高点，此后随着疫情在欧洲、美

国逐渐蔓延，原油价格大幅回落、雷亚尔快速贬值、巴西估产创新高，原糖受此影响，快速回落

跌至 10美分/磅之下。此后市场情绪逐渐缓和，原油价格止跌回升，原糖期价陆续修复上行。下

半年泰国产量继续维持低位、全球消费降幅好于预期，原糖价格不断走强，直到年底印度出口补

贴补跌政策迟迟未能兑现，原糖创出 15.66美分/磅的阶段性高点。全年原糖期货价格上涨 6.92%。 

2020年郑糖期价上半年紧跟原糖节奏，年中窄幅震荡，年底在供应压力之下，继续低迷。全

年波动区间 4760-5900 元/吨。年初跟随原糖短暂冲高，此后受疫情、原油、原糖走势影响，断

崖式下跌，跌破 4800元/吨后，市场开始缓慢修复，此后在进口政策预期的影响下窄幅震荡，交

易中枢在 4950-5350 元/吨之间。临近年尾供应充裕，诸多压力之下，期价不断下探跌破 5000元

/吨。全年主力合约期价下跌 11.57%。 

图 1：ICE11 号原糖周线图（美分/磅）          图 2：白糖主力合约周线图（元/吨）          

  

资料来源：文华财经                          资料来源：文华财经       

二、20/21 榨季全球食糖供需格局环比改善 

1、20/21 巴西产量的关键仍在制糖比 

巴西因制糖比例大幅调整，20/21 榨季糖产量大增。截至 11 月巴西累计制糖比为 46.49%，

比上榨季提高了 12个百分点。从 2020年年初开始，市场不断围绕巴西制糖比的调整幅度展开猜

测，因对天量增产的担忧，一度令原糖期价承压。截至 11月底，巴西中南部，累计压榨甘蔗 5.95

亿吨，同比增长 3.32%，累计产糖 3809万吨，同比增长 44.16%。机构预计巴西最终产量将在 3900

万吨。在大幅增产压力之下巴西保持着较好的出口势头。截至 11月 20/21榨季巴西累计出口 2515
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万吨，同比增加 1194 万吨，增幅 90%。从 2020 年 7 月开始巴西月度出口量持续维持历史高位。

未来如印度糖不能如期供应，巴西仍将在国际贸易流中占据主角。 

图 3：巴西食糖供需（千吨）                  图 4：巴西糖出口（万吨） 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

资料来源：美国农业部 光大期货研究所       资料来源：巴西甘蔗协会 光大期货研究所 

20/21 榨季巴西产量的关键仍在制糖比。截至目前巴西降雨尚属正常，早期干旱问题略有缓

解。各机构预测后期降雨也较为充沛，利于巴西甘蔗生长。从近五年来巴西生产数据来看，巴西

中南部入榨甘蔗量基本维持在 5.7-6.1 亿吨之间，但制糖比例的调整幅度在 35%-45%之间，使得

最终糖产量的差异在千万吨级别。因而新年度巴西糖产量不仅仅在于甘蔗产量，更关键的因素依

然是制糖比及原油价格走势。目前看原油价格再次回到低价区的概率较小，乙醇需求也将环比改

善，制糖比有望从今年超 46%的高水平回归到常态。 

图 5：中南部入榨甘蔗量及糖产量（万吨）     图 6：制糖比（%） 

 

资料来源：巴西甘蔗协会 光大期货研究所     资料来源：巴西甘蔗协会 光大期货研究所 

2、印度估产继续上升，但出口补贴仍为 600万吨 

印度 20/21 榨季出口补贴政策终于姗姗来迟。依靠补贴政策印度 19/20榨季实现了 580万吨
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的出口，基本完成出口计划。疫情之下，印度政府财政紧张，大幅缩减补贴幅度。20/21 榨季出

口补贴为每吨 5833.33 卢比（约合 79.3 美元），补贴额度低于上榨季的 10448 卢比/吨。补贴量

仍为 600万吨。印度对于国际市场价格的影响主要看可实现的出口量，在这一补贴幅度下，预计

15-15.5 美分/磅，可实现出口。如无补贴，想实现出口需要原糖价格达到 18-18.5美分/磅。 

根据美国农业部报告数据 20/21 榨季印度食糖产量预计 3376 万吨，较上榨季大幅增加 486

万吨。消费量预计 2850 万吨，增长 150 万吨，出口量预计为 500 万吨。与中国类似，印度也是

高库存国家，预计 20/21榨季印度库存仍高达 1487万吨，库存消费比由 54%降到 52%。 

图 7：印度食糖供需（千吨）                图 8：印度出口补贴（卢比/吨） 

  

资料来源：美国农业部 光大期货研究所       资料来源：天下粮仓 光大期货研究所 

3、泰国产量继续保持在历史低位 

因种植面积下降及干旱问题，泰国产量连续两年维持历史低位，出口也随之回落。根据美国

农业部报告的数据，2019/20 年度泰国食糖产量 829 万吨，较上年的 1458万吨，大幅回落，出口

也由 1061万吨回落至 700万吨，为近三年最低水平。20/21榨季泰国产量预估 785万吨，出口预

计 730万吨，仍维持历史偏低水平，泰国出口量下降使得亚洲贸易流偏紧，给予巴西、印度留出

一定市场空间。 

图 9：泰国食糖供需（千吨） 
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资料来源：美国农业部 光大期货研究所        

2020年全球食糖市场因疫情影响，消费下调，巴西制糖比大幅调整使得糖产量超预期，最终

全球食糖缺口幅度压缩，延缓了食糖由供应过剩周期向缺口周期转换的时间。2021年，巴西难以

连续两年维持峰值产量，同比略有回落的概率较大；印度估产继续调高，但可供到国际市场的量

有限，仍为 600 万吨，泰国产量继续维持历史低位。 

随着消费逐渐恢复到常态，全球食糖供应压力最大的时候已经过去，食糖供需格局继续环比

改善。根据美国农业部报告最新预估，2020/21 年度全球糖产量将增加 1637 万吨至 1.82 亿吨；

全球糖消费量预计 1.74亿吨，同比提高 361万吨，期末库存预计 4281万吨，同比下降 344万吨。 

表 1：各机构对 2020/21 榨季全球食糖缺口量预估              

机构名称 
产量

(亿吨) 

消费量

(亿吨) 

缺口量 （万

吨） 
报告日期 

国际糖业组织（ISO） 1.711 1.746 350 202011 

嘉利高 1.767 1.713 -540 202012 

StoneX 1.838 1.86 220 202010 

美国农业部 1.82 1.74 -800 202011 

资料来源：天下粮仓 光大期货研究所 

 图 10：全球食糖供需（亿吨、千吨）                  
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资料来源：美国农业部 光大期货研究所 

三、国内糖产量持平 供应压力主要来自于糖及糖浆进口 

1、20/21榨季我国食糖产量继续持平 

2020 年我国糖料种植面积 2082 万亩，较上一年减少 2.48%。预计 20/21 榨季我国产糖 1050

万吨，基本与上榨季持平。其中，预计广西产量由 600万吨增加至 630万吨，云南由 217万吨减

少至 188万吨，甜菜糖总量与上榨季基本持平。 

从产业角度看，甘蔗收购价格已经连续三年维持不变，农民收益有保障，甘蔗种植面积相对

稳定。但与此同时糖厂承担着较重的社会责任，终于在 2019/20榨季实现行业扭亏为盈，目前糖

价偏低，2021年春季糖料种植面积问题值得关注。另外，从土地资源的角度看，内蒙古地区仍有

扩种空间，但糖价低迷周期，糖厂推广意愿不及预期，甜菜糖总量持平。总的来看，近年来我国

糖料种植面积相对稳定，如无重大天气问题，食糖产量稳定在 1040-1070万吨的级别，国内产量

波动较小。 

图 11：我国糖料种植面积及产量（万亩；万吨）               

 

资料来源：糖协 光大期货研究所 
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2、国内供应的关键变量依然在进口环节 

供应的最大不确定性来自于进口环节。我国食糖进口采取配额制，配额内税率为15%，进口

数量为194.5万吨。保障向关税到期后，配额外进口税率恢复到50%。自2020年7月1日起，将关税

配额外食糖进口纳入《实行进口报告管理的大宗农产品目录》，实行大宗农产品进口报告管理。 

2020年1-10月我国食糖进口量365万吨，已经超过去年全年的进口量。在当前“一带一路”

大环境下，开放是大势所趋。过于严苛的进口限制已不符合当前市场形势，进口总量增加是确定

的，但从阶段性来说，何时进、全年总量依然是不确定的，我们寄希望于进口秉承“按需、有序”

原则。 

疫情之下，困扰我国食糖市场多年的走私糖问题，在2020年被极大程度的弱化。糖浆进口激

增，引发关注。自2020年春季开始，糖浆进口问题逐渐进入大众视野，在11月的桂林糖会上更是

备受抨击，各省协会会长呼吁严禁糖浆进口。11月底中国糖业协会发布强化自律的公开信，呼吁

全体会员不参与糖浆进口、加工、经销和使用。争议背后，是急剧增长的进口量。2020年1-10月

我国糖浆进口量为85.48万吨，较去年同期增长近八倍。如果按照七成的折糖率推算，相当于进

口了近60万吨白糖。最令市场担心的是，糖浆进口数量理论上可以不受任何限制，实际上仍需考

虑糖液的保质期问题、境外工厂产能问题、内外价差问题、国内销售等多因素。总的来看，2021

年糖浆问题仍将继续困扰我国食糖市场，让本就承受供应压力的市场变得更为严峻。 

图 12：食糖年度进口量（万吨）             图 13：糖浆进口（万吨）    

   

资料来源：海关总署 光大期货研究所        资料来源：海关总署 光大期货研究所 

图 14：配额内进口估算价（元/吨）           图 15：配额外进口估算价（元/吨）     
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资料来源：Wind 光大期货研究所             资料来源：Wind 光大期货研究所 

四、消费环比改善、恢复常态 

对于2021年度的食糖消费，我们仍持常态预期。修正因疫情导致的消费减量部分，恢复到常

态1500万吨。 

根据国家统计局数据，2020年1-10月，我国软饮料产量累计14010万吨，同比下降8%。2020

年1-6月我国糖果产量累计127万吨，同比下降13.8%。1-6月我国碳酸饮料产量累计868万吨，同

比下降3.7%。含糖食品的产销量原本相对稳定，庞大的人口基数下长期缓慢增长。2020年是近年

来我国主要含糖食品产量增速首次出现负增长。我们有理由相信，随着疫情被有效控制，含糖食

品以及食糖消费将环比改善回到常态。                       

图 16：软饮料产量（万吨）                图 17：碳酸饮料产量（万吨） 

 

资料来源：国家统计局  光大期货研究所       资料来源：国家统计局  光大期货研究所                          

五、未来行情展望 

综合来看，20/21榨季全球原糖市场供需关系继续改善，价格底部有望缓慢抬升。预计巴西
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食糖产量环比回落，尽管印度大幅增产但可供出口量不变，仍为600万吨。泰国受干旱影响产量

继续维持历史低位。疫情的爆发延缓了食糖由供应过剩周期向缺口周期的转换节点，各机构对于

缺口与过剩的判断虽有分歧，但无疑全球糖供应压力最大的时刻已经过去。价格方面，原糖期价

在2020年二季度已经测试出极端情况下的底部，未来随着疫苗的推广，疫情得以逐渐控制，全球

经济复苏可期，食糖消费也将回到常态，全球食糖供需关系将在20/21榨季继续改善。原糖价格

有望向18美分/磅靠拢，全年前低后高的概率较大，低点看12.5-13美分/磅。 

多种糖源之下，国内供应压力略大于原糖市场。国内产量预计1050万吨，进口环节不确定性

较大，预计进口总量继续小幅增加，疫情管控之下走私糖维持低位，糖浆进口增速不减，储备糖

在糖价不高于5600-5800元/吨时投放概率不大。消费领域复苏节奏慢于工业品的情况下，对于明

年食糖消费持常态预期。全年来看供应依然充裕，但压力在减轻。糖价大幅下行的动力不足，空

间也不大，更多的是用时间来完成底部构建。糖价的突破口在于原糖价格回升的带动及货币宽松

下的大宗商品价格整体抬升。预计20/21榨季白糖期货价格波动范围不超过上榨季，参考区间

4850-5900元/吨。 

表 2：国内供需平衡表（万吨）           

榨季 
结转

库存 
产量 

进

口

量 

走

私 

抛

储 

糖浆

折糖 
合计 消费 

出

口 
合计 盈余 

19/20 35 1041 375 60 40 50 1601 1400 15 1415 186 

20/21* 57 1050 390 60 40 80 1677 1500 15 1515 162 

资料来源：光大期货研究所 
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