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摘要： 

5月份郑糖冲高回落，主力合约最高上摸 5820元遇阻，

随后回到 5600元附近震荡。国际糖价走强是主要利多因素，

而国内食糖供应充裕不支持糖价持续走高。国内食糖生产榨季

基本结束，后期新增供应主要靠外糖进口。 

6-9 月是纯销售期，糖厂去库存进度是影响糖价的重要因

素。此外，国际糖价已遇阻回调，虽然巴西主产区开榨进度存

在不确定性，但泰国、欧盟下年度产量预计增加，2021/22 年

度全球食糖仍有过剩预期。此外，通胀迹象日益显著，极度宽

松的货币政策恐怕将有调整，宏观面对大宗商品的利多支持可

能减弱。这样，预计后期糖价可能由上涨趋势转为震荡，6 月

份郑糖主力合约的波动区间或许主要在 5400-5700 元。 
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国内供应充裕  糖价将转为震荡 
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一、行情综述 

 

 

图 1-1.郑商所白糖主力合约走势                

资料来源：文华财经、方正中期研究院 

  

 

图 1-2. ICE-11 号原糖期货指数走势                

资料来源：文华财经、方正中期研究院 
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5月份郑糖冲高回落，主力合约最高上摸 5820元遇阻，随后回到 5600元附近震荡。国际糖价走强是主

要利多因素，而国内食糖供应充裕不支持糖价持续走高。这样，在国际糖价回落调整时，郑糖也跟随走低。

截至 4月底国产糖工业库存为 558万吨，是 2015年以来同期最高值。虽然外糖进口速度回落，但 1-4月总

进口量仍是去年同期的近三倍。此外，巴西产糖进度有提速迹象，印度食糖出口可能超过预期，而宽松货

币政策恐怕将有调整。这样，国内外糖价或许转为震荡走势。 

 

二、国内糖生产即将结束  糖厂库存处于近年高位   

据中糖协产销简报消息，截至 4月底，除云南省外，其它省（区）糖厂都已收榨。本制糖期全国已累

计产糖 1053.96万吨（上制糖期同期 1020.98万吨），其中，产甘蔗糖 900.7万吨（上制糖期同期 881.7

万吨）；产甜菜糖 153.26万吨（上制糖期同期 139.28万吨）。 

截至 4月底，本制糖期全国累计销售食糖 495.57万吨（上制糖期同期 552.77万吨），累计销糖率 47.02%

（上制糖期同期 54.14%），其中，销售甘蔗糖 388.07万吨（上制糖期同期 461.56万吨），销糖率 43.09%

（上制糖期同期 52.35%）；销售甜菜糖 107.5万吨（上制糖期同期 91.21万吨），销糖率 70.14%（上制糖

期同期 65.49%）。 

目前国内食糖生产进入榨季尾声，仅剩下云南产区还在生产。根据当前的生产进度， 2020/21年度总

产量或许会达到 1070万吨左右。 

  

图 2-1.国内食糖生产进度                      2-2. 国内食糖销售进度 

资料来源：中糖协、方正中期研究院          资料来源：中糖协、方正中期研究院 
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图 2-3.国内食糖工业库存                       

资料来源：中糖协、方正中期研究院        

    

 

三、外糖进口逐月下降  进口利润较为稳定 

2020年进口糖数量创出 527 万吨的新高，其中 2020年 10~12月即进口 250万吨，超出前三年同期的总

和。2021年 1-4月进口总量达 142万吨，3、4月进口量虽显著低于 1、2月份，但仍高于上年同期水平。

即使后期进口糖数量同比大减，2020/21年度进口总量也很可能超过 2019/20年度，即使根据以往同期较低

的进口量推算，也有望达到 450万吨或更多。还有，今年 1-4月进口糖浆、预拌粉共计 13.61万吨，较 2020

年同期减少 15.88万吨。 

近来国内外糖价联动性较强，进口糖成本与国内食糖价差较为稳定。配额外进口利润约 200-300元，

配额内进口利润在 1300元左右。 

 

  图 3-1.国内糖价与进口糖成本的价差   

资料来源：中糖协、方正中期研究院 
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            图 3-2.中国食糖进口形势 

             资料来源：中糖协、方正中期研究院 

 

 

四、国内食糖供需宽松 下年度甜菜糖预计减产 

表 4-1：中国食糖供需预测 

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

（预测） 

2021/22

（预测） 

国内产量 1031 1076 1042 1070 1031 

国产糖结转库存 58 45 35 57 48 

进口量 243 324 375 450 450 

国家净抛储 0 0 0 0 0 

消费量 1510 1520 1530 1550 1550 

供应-消费 -178 -75 -78 27 -21 

          数据来源：中糖协 农业农村部 方正中期研究院整理 

     

目前国内食糖生产进入榨季尾声，仅剩下云南产区还在生产。根据当前的生产进度，维持 2020/21年

度总产量或许会达到 1070万吨左右的预期不变。 
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4月份国产糖销量为 77.67 万吨，同比增加 4.17万吨，继续低于前五年平均水平。3~5月份是传统的

销售淡季，且年初进口糖数量较多影响国产糖销售。截至 4月末国产糖库存为 558.39万吨，同比增加 90.18

万吨，是 2014年以来同期最高水平。 

2020年进口糖数量创出 527 万吨的新高，其中 2020年 10~12月即进口 250万吨，超出前三年同期的总

和。2021年 1-4月进口总量达 142万吨，3、4月进口量虽显著低于 1、2月份，但仍高于上年同期水平。

即使后期进口糖数量同比大减，2020/21年度进口总量也很可能超过 2019/20年度，即使根据以往同期较低

的进口量推算，也有望达到 450万吨或更多。 

由于甜菜种植效益不及玉米，预计今年甜菜种植面积会显著下降，2021/22年度甜菜糖减产不可避免。

据农业农村部预测，甜菜种植面积可能缩小三成，降至 18.3万公顷，甜菜糖产量预计由 154万吨下降到 114

万吨。甘蔗种植面积稳中略增，预计全国食糖总产量将较 2020/21年度下降 30-40万吨。后期产区天气是

决定未来食糖产量的主要因素。 

 

五、全球供应预计增长 下年度或略有过剩 

1、印度食糖出口规模或超过预期 

截至 2021年 5月 15日，印度糖厂已生产糖 3036万吨。这比去年同期的高出约 382.8 万吨，同比增长

14.43%。目前看实现 3100万吨目标应无问题。截至 5月 15日，印度有 44家糖厂仍未收榨，较去年同期仍

开榨糖厂数量相比减少了 19家。此外，印度政府近来调整目标，要求在 2025年将汽油中乙醇掺混比例提

至 20%，这一目标变更将可能导致未来几年减少出口糖供应。 

截至 5月中旬，印度已签约出口 570万吨食糖，完成 2020/21榨季目标量的 95%。在 2021年 1月至 4

月期间，超过 370万吨糖已经外运。印度消费者事务以及食品部发布最新的政令，称于 5月 20日开始，将

起国内的食糖出口补贴金额削减了 31.4％，下调至为每吨 4000卢比。由于出口目标接近完成，且近期国际

糖价较高，削减补贴对于印度食糖出口不会产生显著影响。相反，近来传闻印度全年出口可能会达到 650

万吨。但是调整补贴力度否会影响到下个年度的出口，还要看届时国际糖价的表现以及印度国内政策的调

整。 
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     图 5-1 印度食糖双周产量（万吨）                 图 5-2  印度精炼糖月度出口量（万吨） 

资料来源：ISMA  方正中期研究院整理             资料来源：印度贸易部  方正中期研究院整理 

 

2、泰国下个榨季食糖有望恢复性增产 

泰国 2020/21榨季已于 3月 31日结束，累计压榨甘蔗 6665.88万吨，同比降 11%；产糖 757万吨，同

比降 8.5%，为 2009/10榨季以来最低水平。因天气情况改善，预计 2021/22榨季泰国蔗产量增至 9000-9500

万吨，食糖产量将回到 1000万吨以上。食糖出口预计升至 500-600万吨。 

 

图 5-3 泰国近年来食糖产量变化 

资料来源：UNICA  方正中期研究院整理 

 

3、巴西主产区开榨  旱情影响产糖进度 
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因连续数月降雨偏少，巴西国家商品供应公司 CONAB 表示，2021/22 年度中南部地区的甘

蔗压榨量预计可能下降 4.6％，至 5.748 亿吨，创下 2018/19 年以来的最低水平。相应地，

2021/22 年度巴西中南部的糖产量预计将会降至 3580 万吨，同比下降 6.4%。 

5 月上半月，巴西中南部产区生产食糖 237 万吨，较上年同比低 4.4%。甘蔗压榨量为 4100

万吨，同比下降 3%。 

近期巴西乙醇价格大涨，食糖生产的比较收益落后于乙醇，这可能导致巴西中南部糖产量

不及预期。不过，5 月下旬乙醇与汽油价格比已经超过 76%，高于 70%的替代临界点，消费者

会更愿意选择汽油，恐怕将抑制乙醇价格继续上行。 

后期产区天气情况以及乙醇/糖价比例和巴西汇率变化都是影响食糖产量的因素，糖价走

势可能出现较多波折反复。 
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图 5-4 巴西甘蔗双周压榨量（万吨）                  图 5-5 巴西食糖双周制糖比 

资料来源：UNICA  方正中期研究院整理              资料来源：UNICA  方正中期研究院整理 
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图 5-6 巴西降水量预报                    图 5-7 巴西土壤湿度预报 

资料来源：NOAA 方正中期研究院整理          资料来源：NOAA  方正中期研究院整理 
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图 5-8 乙醇-原糖比价                    图 5-9  巴西乙醇/汽油比价 

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

 

4、欧洲甜菜糖预计将小幅增产 

国际糖业组织（ISO）专家认为，虽然甜菜种植有所减少，但欧盟 2021/22榨季糖产量预计增加 80万

吨，有望达到 1470万吨；进口预计降至 145万吨，而出口料降至 70万吨。USDA则预计欧盟 2021/22榨季

原糖产量为 1580万吨，较 2020/21榨季增长 110万吨。因受疫情影响，欧盟 2020/21榨季预计消费 1660
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万吨，2021/22榨季预计将上升至 1675万吨。预计欧盟 2021/22榨季是食糖进口为 200万吨，与 2020/21

榨季持平，比 2019/20榨季低 50万吨。 

5、全球食糖预计增产 消费将恢复增长 

北半球食糖生产进入尾声，虽然泰国、欧盟食糖减产，但印度增产且大量出口，且其自身因疫情恶化

可能导致消费降低，全球食糖供需矛盾有所缓和。4月份以来，巴西主产区陆续开榨，但因天气干旱以及乙

醇价格飙升的影响，新糖上市进度不及预期。当前市场人士对本年度（2020/21）的供需形势仍存在分歧，

而对于 2021/22年度多数持过剩观点。巴西后期天气因素及甘蔗制糖比是影响食糖供应的重要题材。 

 

表 5-1：全球食糖供需平衡表 

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

（预测） 

2021/22年度

（预测） 

期初库存 4202.5 5185.3 5313.3 4877.5 4584.4 

产量 19419.3 17916.8 16628.5 17985.5 18553.7 

进口量 5574.1 5341.4 5395.2 5398.6 5363.2 

出口量 6579.5 5785.5 5307.7 6428.4 6595.9 

消费量 17318.5 17264.6 17083.7 17180.2 17440.8 

期末库存 5185.3 5313.3 4877.5 4584.4 4397.6 

库存消费比 29.9% 30.8% 28.6% 26.7% 25.2% 

数据来源：USDA  方正中期研究院整理  
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      图 5-10.国际食糖价格走势及非商业净多持仓 

    来源：CFTC、方正中期研究院 

 

5月份外糖冲高回落，巴西甘蔗减产预期增强，再叠加美元走弱，糖价一度突破 18美分。不过，印度

出口势头强劲，宏观面宽松货币政策有即将调整的可能，投资者风险偏好降低，部分多头获利了结带来压

力。还有，5月上半月巴西产糖进度有所提升，与上年同比接近，未来产量或许会高于预期。 

根据CFTC公布的持仓报告来看，2021年5月25日ICE原糖非商业净多头持仓为252991手，较4月27日减少

了14777手。其中，多头持仓减少了15253手，空头持仓减少了476手。巴西后期产糖进度还存在较大不确定

性，减产预期较强烈。但印度出口旺盛，且疫情可能导致消费减少。此外，美联储下半年可能调整宽松货

币政策，对整个商品市场会有压力。长期看，原糖净多持仓有继续下降的可能。 

六、国内食糖价差表现 

 

图 6-1.国内食糖期现价差 
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资料来源：文华财经、方正中期研究院 

 

 

     图 6-2.郑商所白糖期货仓单及有效预报 

       资料来源：Wind、方正中期研究院 

 

5月份白糖基差继续在负值状态下波动，糖厂库存处于2015年以来高位。6月份起进入纯销售期，若基

差进一步走低将刺激制糖企业卖保积极性。以往看，7月多为糖价最低迷的日子，未来两个月现货主动走强

带动基差转负为正的可能性很小。下游企业按需采购为宜，上游糖厂可在期货价格反弹时适当进行卖出保

值。 

 

七、白糖期货季节性分析 

  

 

图 7-1.郑糖期货指数季节性分析 
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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。 

    岁末年初，12月及来年 1 月因元旦、春节假期集中销售量较大。8、9月份则受中秋、国庆需求增加的

带动也是销售旺季。10~11月是销售淡季，3~7月销量相对比较稳定。 

    5、6月份糖价涨跌互现，而7月多以下跌结束。所以，6月份操作思路宜以高位做空为主。 

 

八、郑糖期权市场 

   

 
图 8-1  白糖期权成交量及持仓情况            图 8-2  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 8-3  白糖期货历史波动率         图 8-4  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 
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    图 8-5  白糖期权认购认沽比率              图 8-6  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 

 

 

图 8-7  白糖期货历史波动率与隐含波动率         图 8-8  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 

 

国内食糖生产榨季基本结束， 6-9 月是纯销售期，糖厂去库存进度是影响糖价的重要因素。此外，国

际糖价也遇阻回调，宏观面对大宗商品的利多支持可能减弱。这样，预计后期糖价可能由上涨趋势转为震

荡，6 月份郑糖主力合约的波动区间或许主要在 5400-5700 元。食品加工企业可通过卖出平值看跌期权来建

立虚拟库存，制糖企业可考虑卖出虚值看涨期权以增加销售收入或抵补潜在的库存跌价损失。 

 

1、糖厂卖出虚值看涨期权： 

策略建议：卖出 SR109C5700。 

表 8-1 卖出看涨期权 
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图 8-9  郑糖期权到期盈亏分析 

 

2、食品企业卖出平值看跌期权 

策略建议：卖出 SR109P5500。 

表 8-2 卖出看跌期权 
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图 8-10  郑糖期权到期盈亏分析 

 

九、总结及操作建议 

国内食糖生产榨季基本结束，后期新增供应主要靠外糖进口。6-9 月是纯销售期，糖厂去库存进度是影

响糖价的重要因素。此外，国际糖价也遇阻回调，虽然巴西主产区开榨进度存在不确定性，但泰国、欧盟

下年度产量预计增加，2021/22 年度全球食糖仍有过剩预期。还有，通胀迹象日益显著，极度宽松的货币政

策恐怕将有调整，宏观面对大宗商品的利多支持可能减弱。这样，预计后期糖价可能由上涨趋势转为震荡，

6 月份郑糖主力合约的波动区间或许主要在 5400-5700 元。 

端午节前国内食糖消费有望增加，高温季节来临也会提振含糖饮料的消费。食品加工企业可通过卖出

平值看跌期权来建立虚拟库存，制糖企业可考虑卖出虚值看涨期权以增加销售收入或抵补潜在的库存跌价

损失。 

 

十、行业相关股票 

表 9-1 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 1.76 9.85 

000911 南宁糖业 食糖生产销售 27.25 9.76 

数据截至 2021年 5月 28日 
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