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注意控制风险，投资量力而行
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白糖基本面背景一

印度白糖减产导致出口配额骤降，一季度国际贸易流持续紧张，巴西压榨后紧张程度边际缓解。

广西减产拖累全国产量，进口到港受到紧张贸易流影响而大幅后移，国内糖源供给偏紧。
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当前市场状态——国际市场（1-1）二
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当前市场状态——国际市场（1-2）二
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当前市场状态——国际市场（1-3）二
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当前市场状态——国内市场（2-1）二
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当前市场状态——国内市场（2-2）二
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多空的分歧——单边（1）三

多观点 空观点

• 工业库存同比历史新低，旺
季恐难满足需求。

• 本产季库集中在商业库存，预计
商业库存同比偏高，可以弥补旺
季需求。

• 买船到港同比后延，进口总
量同比明显减少；

• 进口加工糖成本高；

• 三季度进口到港环比增加，会缓
解国内供给紧张局面；

• 预拌粉只能替代在低端糕点
类食品，总量有限且范围有
限；

• 预拌粉在本年度大量进口，可以
替代一部分白糖消费；
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多空的分歧——单边（2）三

多观点 空观点

• 7月淡季意料之中，国产糖
减产也在总量上限制了国产
糖销售，不过销糖率很高；

• 8月为疫情之后第一个旺季，
消费总量仍然值得期待。

• 7月国产糖销售量创出新低，预计
8月旺季不旺。

• 全球厄尔尼诺天气发酵，甘
蔗生长状况不确定性增加

• 泰国干旱持续，印度部分产
区也发生干旱，ISMA考虑
到乙醇计划，给出不到
3200万吨的第一次估计。

• 7月印度马邦降水并没有明显减少
• 泰国对国际市场影响越来越小，
世界市场主要看印度和巴西；

• 印度“阿三”的话要反着理解；

• 轮储糖总量未知，且顺价销
售为主，不会明显低于市场
价格。

• 上市初期总量不大，且担忧
甜菜糖产量。

• 轮储糖已经入市补充供给；
• 9月后新甜菜糖上市
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多空的分歧——基差收缩的方式三

期货上涨？ 现货下跌？

• 旺季产区基于低工业库存的现状而挺价，现货
价格不易下跌。

• 期货端需要交易传统旺季的需求，利多驱动下
郑糖产生上涨力量。

• 旺季不旺，替代品、进口、轮储共同补充市场
供给，现货价格遭遇压力同时缺乏需求支撑，
现货价格容易下跌。
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多空的分歧——月间价差【近月-远月】三
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驱动的分布——可交易的内容四

8月 • 旺季的备货需求；
• 印度、泰国甘蔗生长关键季节

9月 • 北方甜菜糖产量预期；
• 印度甘蔗长势基本确定；

10月 • 节后补库需求；北方甜菜糖压榨兑现；南方甘蔗糖产量预期
• 印度开始甘蔗压榨；出口配额政策落地
• 泰国甘蔗长势基本确定；

11月 • 南方甘蔗糖压榨兑现；
• 巴西压榨进入尾声

12月 • 南方甘蔗压榨进入高峰
• 泰国压榨季节开始
• 巴西完成压榨定产

1月 • 春节旺季备货

…
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，国海良时期货有限公司对这些公开资料获得信息的准确
性、完整性及未来变更的可能性不做任何保证。
       由于本报告观点受作者本人获得的信息、分析方法和观点所限，本报告所载的观点并不代表国海
良时期货有限公司的立场，如与公司发布的其他信息不一致或有不同的结论，未免发生疑问，所请谨
慎参考。
       投资有风险，投资者据此入市交易产生的结果与我公司和作者无关，我公司不承担任何形式的损
失。本报告版权为我公司所有，未经我公司书面许可，不得以任何形式翻版、更改、复制发布，或投
入商业使用。
       如引用请遵循原文本意，并注明出处为“国海良时期货有限公司”。如本报告涉及的投资与服务
不适合或有任何疑问的，我们建议您咨询客户经理或公司投资咨询部。本报告并不构成投资、法律、
会计或税务建议，或担保任何投资及策略契合个别投资者的情况。
      本报告并不构成给予个人的咨询建议，且国海良时期货有限公司不会因接收人收到本报告而视他
们为其客户。
       国海良时期货有限公司具有期货投资咨询资格。
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