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要点提示： 

1、2020/21榨季全球食糖供应仍有缺口。预计 2020/21年度

会出现 72.4万吨的小规模缺口，前期市场对巴西增大的利空

已得到较大程度的消化，如果后期需求出现回暖，则原糖下

方将获得较强支撑。同时，未来印度疫情、宏观因素以及天

气的题材炒作仍有望给国际糖价提供上涨动能。 

2、8月食糖进口量上涨。2020年 8月份中国进口食糖 68万

吨，环比增加 37万吨，同比增加 21万吨。今年 1-8月累计

进口 223万吨，同比增加 26万吨。7 月份巴西对中国装船发

运量 40.5 万吨，8 月巴西对中国装船 76.77 万吨，从巴西

港口到中国港口按 45 天计算，9 月份之后进口巴西糖将开

始大量到港，因此 10 月国内食糖面临的进口糖到港压力仍

不容忽视。 

3、郑糖后市将先扬后抑。基本面上，目前正值国内新旧榨季

转换阶段，加工糖供应量从峰值回落，内蒙、新疆虽已开

榨，但初期供应量有限。前期食糖去库存化进度理想，预计

现货市场在 10月整体维持偏紧格局，但也不至于出现缺口。

10月下旬后随着新糖上市量的增加，糖价面临的上行阻力将

加强。总体而言，预计郑糖近期将以先扬后抑行情为主，运

行范围 5150-5350，关注新糖上市价格指引。 
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郑糖在 9月走出一波冲高回落的行情。步入中旬后，发改委公布了中央储备糖管理

办法征求意见稿，原糖年度轮换量按 15-20%比例掌握，根据市场调整可适量增减，原则

上不超过库存总量 30%，而白砂糖每年轮换一次。受此影响，郑糖波动较大。同时原油

价格反弹带动内外盘糖市联袂上涨。不过郑糖主力合约期价在创下 5357 的高点后再度

承压。随着备货旺季结束，郑糖盘面迎来调整，目前期价逼近 5150 一线。 

一、2020/21榨季全球食糖供应仍有缺口 

图1:巴西食糖供需平衡情况                                               单位：万吨、%                  

 

 

资料来源:WIND、中期研究院 

巴西制糖比大幅提升，2020/21 榨季食糖将增产明显。9 月上半月巴西中南部地区

压榨甘蔗 4439.3 万吨，同比增加 12.08%；产糖 317.9 万吨，同比增加 55.96%，乙醇产

量同比下降 4.65%，至 22.92 亿升。中南地区糖厂将 47.24%的甘蔗用于制糖，而去年这

一比例仅为 35.02%。2020/21 榨季截至 9月 1日，糖厂累计压榨甘蔗 4.59 亿吨，同比

增加 4.56%，累计产糖 2906.8 万吨，同比增加 44.96%，累计产乙醇 212.65 亿公升，同

比下降 7.96%，累计甘蔗制糖比为 47.01%，大幅高于去年同期的 35.43%。 

由于新冠疫情导致乙醇需求和价格双降，出口糖的价格大幅高于国内乙醇市场价格，

食糖回报更高促使本榨季巴西糖厂调整为尽可能生产更多的糖。目前巴西东部天气较正

常偏干燥，推动收割步伐加快，且甘蔗含糖量也有所升高。压榨速度提前有可能导致榨

季提前结束，目前市场参与者估计许多主产区的甘蔗收割可能于 10月底完成。据 CONAB

预估，2020/21 榨季巴西甘蔗收割量将同比下降 0.1%，为 6.42 亿吨，但高于 5 月份预

估的 6.3 亿吨。预计 20/21 榨季巴西乙醇总产量为 305.6 亿公升，同比下降 14.3%，其

中甘蔗乙醇产量预计为 278 亿公升，玉米乙醇产量为 27 亿公升。预计 2020/21 榨季巴

西全国糖产量同比增加 32%，至 3933 万吨，巴西恢复至三年前的历史最高水平，其中
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巴西中南部产糖量为 3600 万吨。由于巴西产量和出口量预期增加，且泰国甘蔗产量下

降，预计巴西 2020/21 榨季食糖出口量为 2800-3000 万吨，能满足全球 50%的需求量。

目前巴西产糖的高峰期临近结束，后期糖醇比的调整空间有限，预计乙醇市场将逐步复

苏，原糖价格底部有望抬高。 

泰国 2020/21 榨季仍面临干旱威胁。泰国是仅次于巴西的全球第四大食糖生产国和

第二大食糖出口国。泰国共有糖厂 57 家，日产量 98.4 万吨，甘蔗种植面积为 1.824 万

平方公里。由于泰国遭遇了 40 年来最严重的干旱，导致甘蔗产量下降。泰国 2019/20

榨季甘蔗产量为 7490 万吨，同比减少 5610 万吨，产糖量为 827 万吨，同比减少 630 万

吨。出口方面，2020 年 8 月泰国出口糖约 39.27 万吨，同比减少 57.36%，为近两个榨

季以来最低月度出口水平。泰国 2019 年 10 月-2020 年 8 月累计出口糖 767.72 万吨，

同比减少 12.17%。2019/20 榨季泰国干旱危机影响全球糖市，导致国际糖价曾上涨至 15

美分/磅，泰国制糖业在 2020/21 榨季仍将艰难，若泰国东北部的甘蔗产区的雨季降雨

量低于正常水平，则该国 2020/21 榨季甘蔗产量或将创下历史新低。今年 5月泰国初步

预测甘蔗和糖的产量都低于或等于 2019/20 榨季的水平，当时预估糖产量降至 827 万

吨，甘蔗产量降至 7489 万吨，较上年同期下降 40%以上。泰国计划在 9 月下旬发布

2020/21 榨季最新的甘蔗和糖产量估算。 

图2:泰国食糖供需平衡情况                                               单位：万吨、%                  

 

 

资料来源:WIND、中期研究院 

印度新作产糖量预计恢复性增加。2019-20 年度印度食糖产量为 2720 万吨，新冠

疫情的爆发导致食糖消费量同比下降 3.8%至 2500 万吨，出口量为 500-550 万吨，期末

库存约为 1100-1150 万吨。而就 2020-21 年度而言，由于马哈拉施特拉邦和卡纳塔克邦

的甘蔗供应充足，2020-21 制糖年度印度食糖产量可能同比增长 12.1%，达到 3050 万

吨，如果不考虑糖蜜和甘蔗汁用于乙醇生产的影响，预计产量将达到 3200 万吨左右。

受高结转库存和预期产量增加的影响，预计 2020-21 年度印度国内食糖供应量可能达到
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4200 万吨左右。预计食糖消费量可能回到 2600 万吨，2020-21 年度食糖期末库存将为

1050-1100 万吨左右，比标准水平偏高，这意味着国内供应过剩格局将持续。预计印度

2020-21 年度的出口数量将达到 600-700 万吨，即在泰国减产后，印度糖厂可弥补泰国

糖出口不足的市场份额。由于部分港口的食糖发运受到了疫情的影响，印度 9月中旬已

决定将本榨季出口配额的使用期限延迟至年底。目前印度疫情感染人数已超过 500 万，

且印度甘蔗种植业的机械化水平很低，后期需关注政府是否会采取限制出行的措施以控

制疫情蔓延，亦或强行复工复产来恢复经济。 

图3:印度食糖供需平衡情况                                               单位：万吨、%                  

 

 

资料来源:WIND、中期研究院 

虫害和干旱损及欧盟甜菜产量，今年将转成食糖净进口地区。欧盟食糖产量约占世

界供应量的 10%，仅次于巴西和印度。前几年收成不佳叠加全球大量过剩导致价格暴跌

至历史低点的影响，欧盟甜菜种植者减少了播种。今年由于甜菜遭受虫害和干旱天气的

破坏，欧盟糖产量或大幅下降，使欧盟成为食糖净进口国，这将给脆弱的糖业带来压力。

目前欧盟作物检测机构 MARS 发布预估，将欧盟今年的甜菜单产从上月预估的 73.5 吨/

公顷下调至 73 吨/公顷。以欧盟最大产糖国法国为例，法国的产量预计将较 5年平均水

平减少 15%，主要因虫害在全国各地肆虐。叠加播种面积减少的影响，法国甜菜产量将

从 2019 年的 3860 万吨降至 3170 万吨，糖产量将从 490 万吨降至 410 万吨，有可能回

到 2003 年的糟糕水平。估计法国糖业的损失将达到 1.7 亿欧元（约合 2.02 亿美元）。 

后期天气方面的因素值得关注，美国国家海洋和大气管理局报告预估，拉尼娜现象

在下半年出现的概率达到 74%-79%,全球面临着“南旱北涝”的风险，南半球的巴西中南

部年底的雨季降水可能大幅减少，虽然这对甘蔗收割有利，但干旱易导致甘蔗地面有火

灾风险，并可能损害 2021/22 榨季的甘蔗单产，使得甘蔗减产。与此同时，北半球的印

度、泰国、澳大利亚则出现降水过度，以往印度季风雨在 9月份开始消退，但近期西部

和中部遭遇强降雨，市场担忧如果这样的天气延续，则作物的收成及开榨进度将受到不
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利影响。 

图4:全球食糖供需平衡情况                                               单位：万吨、%                  

 

 

资料来源:WIND、中期研究院 

就全球食糖供需格局而言，2019/20 榨季国际糖市从过剩周期向短缺周期转换，国

际糖业组织（ISO）近期大幅下调了对 2019/2020 年度缺口规模的预估，从 930 万吨降

至 13.6 万吨。这一方面是受到了消费预估下调的影响，另一方面，疫情封锁使市场对

乙醇的需求疲软，巴西糖厂在 2019/20 榨季增加了甘蔗用于制糖的比例，而非生物燃料。

这一转变也令 2019/20 年度全球缺口的预估规模下调。 

就 2020/21 年度而言，预计 2020/21 年度会出现 72.4 万吨的小规模缺口。由于预

期消费在新冠疫情后将出现反弹，预计 2020/21 年度全球糖消费量将增长 2.6%，达到

1.7419 亿吨。产量将增长 2.3%，达到 1.7346 亿吨。2020/21 榨季巴西和印度的增产幅

度超过欧盟、泰国和澳大利亚合计的减产幅度，而从出口来看，巴西的供应与印度、泰

国的供应时间错开，且减产国家的供应以白糖为主，因此巴西原糖供应大幅增加的压力

不明显。前期市场对巴西增大的利空已得到较大程度的消化，如果后期需求出现回暖，

则原糖下方将获得较强支撑。同时，未来印度疫情、宏观因素以及天气的题材炒作仍有

望给国际糖价提供上涨动能。 
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二、8月食糖进口量上涨 

图5:中国食糖进口情况                                       单位：万吨、%                

 

 

资料来源:WIND、中期研究院 

7 月我国进口糖浆 7万吨，同比增加 6.09 万吨，环比增加 0.26 万吨。2020 年 1-7

月我国累计进口糖浆 54.12 万吨，同比增加 49.51 万吨。19/20 榨季截至 7月底，我国

累计进口糖浆 63.61 万吨，同比增加 58.35 万吨。目前国家仍未出台关于限制进口糖浆

的相关政策，后期进口量可能继续增加，这将对糖价有一定打压作用。 

自 7月 1日起，国内实行配额外食糖进口新规，进口商需提交进口审批报告，审批

过关之后才能进口的原则。2020 年 8 月份中国进口食糖 68 万吨，环比增加 37 万吨，

同比增加 21 万吨。19/20 榨季截至目前累计进口 321 万吨，同比增加 39万吨；今年 1-

8 月累计进口 223 万吨，同比增加 26 万吨。7 月份巴西对中国装船发运量 40.5 万吨，

8 月巴西对中国装船 76.77 万吨，从巴西港口到中国港口按 45 天计算，9 月份之后

进口巴西糖将开始大量到港，因此 10 月国内食糖面临的进口糖到港压力仍不容忽视。 

走私糖方面，因本榨季中国加强了边境管理和打私力度，使得几个东南亚国家及中

国台湾减少了从泰国的进口量，预计今年下半年在中国严打走私原糖及进口量预计增加

的背景下，东南亚国家的走私需求将继续得到压制。受疫情及泰国食糖产量大幅下滑的

影响，预计 2020/21 榨季食糖走私量下降至 40 万吨以内。 
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三、主产区食糖工业库存处于低位 

从 8月份的含糖食品表现来看，8月份含糖食品产量有增有减，除糖果、罐头、果

汁饮料呈负增长外，其余 4 类均呈现正增长。根据统计的相关数据，2014-2019 年 1-8

月份，7类含糖食品累计产量同比大部分品种、大部分时间均成正增长；今年受疫情影

响，1-8 月份 7类含糖食品中，仅速冻米面食品类和碳酸饮料类呈正增长。其中速冻米

面食品类增长幅度为 9.33%，1-8 月份累计产量为 187.08 万吨。碳酸饮料类增长幅度为

1.34%，其 1-8 月份累计产量为 1300.42 万吨。其他 5 类累计产量同比则呈下降趋势，

下降幅度在 0.33%-11.81%之间。其中累计产量下降幅度最多的是糖果，达-11.81%，数

据显示 1-8 月份糖果累计产量为 176.84 万吨。其他品种 1-8 月份累计产量为：乳制品

类 1779.58 万吨，罐头类 528.19 万吨，冷冻饮品类 183.26 万吨，果汁饮料类 1042.42

万吨。在国庆、中秋备货引发的消费热潮下，国内在 9月对含糖食品的消费需求将进一

步增长。 

图6:各榨季8月食糖销量情况   单位：万吨  图7：各榨季截至8月底食糖工业库存情况 单位：万吨                 

  

 

资料来源:WIND、中期研究院 

就 8月的食糖产销数据而言，2019/20 年制糖期食糖生产已全部结束。本制糖期全

国共生产食糖 1041.51 万吨（上制糖期产糖 1076.04 万 吨），比上制糖期少产糖 35 万

吨。截至 2020年 8月底，本制糖期全国累计销售食糖 902.14万吨（上制糖期同期 960.26

万吨），累计销糖率 86.62%（上制糖期同期 89.24%）。8月销糖量 106.42 万吨，环比

增加 20.31 万吨，同比增加 2.75 万吨。从近 6个榨季 8月的销量来看，最高值为 17/18

榨季的 128.56 万吨，最低值为 18/19 榨季的 103.67 万吨，近 6 个榨季的平均值为
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115.67 万吨。本榨季的 8月销量低于均值水平。工业库存方面，截至 8月底，本榨季国

内糖厂新增工业库存为 139.37 万吨，同比增加 23.59 万吨。从近 6 个榨季截至 8 月底

的工业库存来看，最高值为 14/15 榨季的 176.3 万吨，最低值为 18/19 榨季的 115.78

万吨，近 6个榨季的平均值为 142.9 万吨。本榨季截至 8月底的工业库存略低于均值水

平。 

从今年 9月云南的销售情况来看，9月云南的销糖热情较 8月有所下滑。上旬集团

销量强劲，步入中下旬后，食糖销量大幅下滑，均低于 8月的同期水平。这主要是由于

随着前期终端购糖结束，市场进入消化期，且糖价出现下跌，商家买涨不买跌的心理也

使得销量难以再现 8月的销售势头。跟踪 2014/15-2018/29 榨季的 9月销量，发现单月

销量均值为 20万吨。预计 2019/20 榨季的 9月销量为 23 万吨，仅次于 2015/16 榨季的

9月销量。 

在疫情的冲击下，2019/20 榨季中国食糖消费量预计同比减少 80 万吨至 1420 万

吨（产量 1042+转结 35+进口进入市场 320+走私 60+抛储 13-转结 50=1420 万吨）。  

从 2020/21 榨季的食糖生产情况来看，内蒙古方面，截至 9月 27 日，内蒙已开榨

3 家糖厂，生产进度整体提前。预计 2020/21 榨季内蒙古甜菜糖产量将增至 80 万吨，

有 9-10 月、11 月和 12 月三个生产高峰期，预计月产量都高于 20万吨，甚至有望突破

25万吨；新疆方面，截至 9月 27 日，新疆已开榨 3家糖厂。预计 2020/21 榨季新疆食

糖产量呈持平状态，9-10 月及 11 月的供应压力预计较突出，单月产量或高于 20万吨。 

2020/21 榨季食糖供应量预计为 1620 万吨（产量 1080+转结 50+进口 450 +走私 

40=1620 万吨）。预计 20/21 榨季消费恢复到 1500 万吨左右。20/21 榨季供需预计过

剩 约 120 万吨，供需格局较宽松，不过进口量仍存在一定变数，值得关注。 

四、郑糖后市将先抑后扬 

国际糖市方面，目前巴西产糖的高峰期临近结束，后期糖醇比的调整空间有限，乙

醇市场有望迎来复苏，这将对国际原糖价格有一定托底作用，13 美分关口附近支撑较

强。基本面上，目前正值国内新旧榨季转换阶段，加工糖供应量从峰值回落，内蒙、新

疆虽已开榨，但初期供应量有限。前期食糖去库存化进度理想，预计现货市场在 10 月

整体维持偏紧格局，但也不至于出现缺口。10 月下旬后随着新糖上市量的增加，糖价面

临的上行阻力将加强。总体而言，预计郑糖近期将以先扬后抑行情为主，运行范围 5150-

5350，关注新糖上市价格指引。 
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