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面临制糖成本压力
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01
走势回顾

震荡偏强



01 白糖价格震荡偏强

数据来源：博易大师、长江期货产业服务总部

➢ 10月份，国内糖市整体偏强，一方面国际市场大幅上扬，一方面国内逐步步入淡季，导致价格

呈现震荡走势，但相比上月还是有一定程度的价格上涨。。



02
国际市场分析

新年度预期平衡偏紧



02 原油市场暂无明显驱动因素

➢ IEA表示由于新冠疫情抑制需求，石油前景仍然脆弱，欧佩克明年增加供应的计划将使全球市场处于不稳定

的状态。在许多国家，近期新冠病例的增加有可能使需求复苏停滞不前。同时，随着欧佩克及其合作伙伴放

宽为防止供应过剩而采取的一些措施，市场将在1月获得新的供应。IEA表示，一旦打开水龙的头，市场吸

收新供应的空间很有限。

➢ 美国活跃原油钻井平台数增加12座，至205座，本周增幅为自1月以来最大。这表明美国钻探商已经开始增

加活跃钻机数，8月活跃钻机数降至15年最低。

➢ 预期在市场无太大变化的情况下，原油市场已经短期达到均衡状态。

数据来源：WIND、EIA、OPEC、长江期货产业服务总部

美国商业原油库存持续回落



02 巴西10月上半月压榨量累计同比高增长

◼ 巴西行业组织Unica公布数据显示，中南部地区10月上半月产糖261.5万吨，同比增加36.52%，甘蔗制糖比为

45.36%，同比提高10.75个百分点，4月1日至目前已累计产糖3467.4万吨，同比增加45.92%，甘蔗制糖比为

46.85%，同比提高11.59个百分点。

◼ 巴西政府政府数据显示，10月出口有望超过400万吨，创历史最高月度出口记录。泰国数据显示，9月出口32.82万

吨，同比减少72.42%。

截至10月上旬巴西中南部加工数据 10月上半月巴西中南部加工数据

数据来源：UNICA、长江期货



02 巴西醇糖压榨比例后期具有不确定性

数据来源：UNICA、长江期货

◼ 巴西中南部 9 月乙醇销量为 28.59 亿升，略高于去年同期的 29.35 亿升，8月销售乙醇 26.88 亿升，环比增加

6.33%，同比减少 2.6%。当前醇油比价为接近0.7 的关键位置，乙醇燃料的替代消费具有不确定性。

◼ 全球部分地区疫情反弹，但海外经济刺激计划预计持续，经济逐渐重启，原油略有反弹，乙醇、糖现货价格反弹。

当前乙醇折糖价为 11.56 美分/磅。

醇糖比率在0.7关键位置 巴西中南部乙醇月度销量（单位：立方米）



02 印度2020/21年糖产量预计上升至3160万吨

数据来源：天下粮仓、IMD、长江期货

◼ 新德里——印度新一年度的糖季已于10月1日开始，根据机构对11家知名糖企的调查估计平均计算，2020/21年糖产量

预计同比大增15.8%，达到3160万吨。产量增加的部分主要来自马哈拉施特拉邦和卡纳塔克邦。马邦和卡邦分别为印

度第二大和第三大甘蔗产区。2018年不稳定的降雨以及主要水库水位过低导致上一季单产下降，今年，这两个邦的产

量有望恢复到正常水平。

◼ 市场预计，由于2020年的西南季风降雨高于正常水平，甘蔗产量将比当前季节更高。预计新年度印度将会有较大的出

口压力，出口量或达600万吨以上。



02 国际原糖市场新年度供需偏紧

➢ 新年度，全球糖市或进入偏紧格局，一方面泰国产量还将继续降低，一方面甜菜糖普遍减产；虽然印度产量会回

升，巴西的高制糖比则会回落。整体供需呈现偏紧格局。

➢ StoneX预期2020/21年度全球糖市供应缺口扩大至220万吨。2020/21年度(10月至次年9月)全球糖产量预计为

1.838亿吨，需求量预期为1.86亿吨，比前次预估上调了90万吨。StoneX维持泰国产量预估在760万吨不变，该预

估较2019/20年度产量低10%，同时也是十年来最低产量；其将印度产量预估上调至3160万吨，较2019/20年度增

加15%。预期欧盟2020/21年度糖产量将减少4.2%至1,600万吨，俄罗斯产量将大降27%至530万吨。巴西中南部

2020/21榨季(4月至次年3月)产量预估被小幅上修至3,790万吨。

数据来源：WIND、长江期货产业服务总部



02 国际基金净多持仓维持继续向上攀升

◼美国商品期货交易委员会（CFTC）最新报告显示，截至10月20日当周，对冲基金及大型投机客的原糖净多持仓回

落，至295988手，继续向上攀升，往历史高点进军。

数据来源：WIND、长江期货产业服务总部



03
国内市场分析

现货市场步入淡季



03 供应端：截止2020年9月全国食糖产销进度

◼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，其中，产甘蔗糖902.23万吨（上制糖期产甘蔗糖944.5万吨）；产甜菜糖139.28万吨（上制糖期

产甜菜糖131.54万吨）。

◼截至2020年9月底，本制糖期全国累计销售食糖984.89万吨（上制糖期同期1040.63万吨），累计销糖率94.56%（上

制糖期同期96.71%），其中，销售甘蔗糖845.61万吨（上制糖期同期913.52万吨），销糖率93.72%（上制糖期同期

96.72%），销售甜菜糖139.28万吨（上制糖期同期127.11万吨），销糖率100%（上制糖期同期96.63%）

数据来源：中糖协、沐甜科技、长江期货产业服务总部

月度工业库存维持较低位置



03 供应端：9月进口大增，后期依然有进口压力

数据来源：中糖协、长江期货产业服务总部

➢ 据海关总署，9月国内白糖进口量54万吨，环比减少14万吨，同比增加12万吨。1-9月我国累计进口糖277万

吨，同比增加38万吨。9月我国进口糖浆。10.13万吨，环比增加3.73万吨，同比增加8.76万吨。1-9月我国累

计进口糖浆70.65万吨，同比增加63.44万吨，若以67%折算折合糖47.33万吨。

➢ 据船期数据，10月份预期有较多的原糖到港，在淡季期对市场有较大压力。



03 国内社消继续恢复

数据来源：WIND、长江期货产业服务总部

➢ 1-9月社会消费品零售总额同比增长-7.2%，较前值略回升1.4 个百分点。9 月社会消费品零售总额单月

同比增长3.3%，较前值回升2.8个百分点，超预期增长。实际社零单月增速2.4%，较上月上升3.5个百分

点，增速由负转正。

➢ 餐饮收入增速从1-8月-26.6%恢复至-23.9%，商品零售从-6.3%回升至-5.1%，分别较前值提升了2.7

个百分点和 1.2 个百分点，与 8 月恢复速度持平。



03 食糖消费恢复超预期

数据来源：WIND、长江期货产业服务总部

➢ 乳制品方面，9月份当月产量257.7万吨，同比增长11.5%，继续在较高水平的增速，是市场最大的亮

点；

➢ 软饮料方面，9月份当月产量为1718万吨，同比增长6.4%，旺季需求明显。



03 内外价差持续缩小

数据来源：WIND、长江期货产业服务总部

➢ 本月外糖非常强势，国内相对比较稳健，内外价差明显缩小。

➢ 在进口税率下调的前提下，内外价差有很大的收窄的压力。目前内外价差配额内折算在1697元，配额

外596元。预期配额外500元的利润空间有比较大的支撑，价差下方空间非常有限。



03 加工糖：产量维持高位，库存持续走低

数据来源：天下粮仓、长江期货产业服务总部

➢ 据天下粮仓对山东、福建、辽宁产区共5家糖厂调研统计：上周（10月17日-10月23日）国内加工糖产量为

40600吨，较上周28400吨增加12200吨（增幅为42.96%），较去年同期的27100吨增加13500吨（增幅为

49.82%）。截止上周五，山东地区库存量49700吨，较上周40800吨增加8900吨（增幅为21.81%）；福建地

区库存量在38800吨，较上周39100吨降低300吨（降幅为0.76%）；辽宁地区库存为14500吨，较上周11900

吨增加2600吨（增幅为21.84%）。



03 甜菜糖：开榨顺利

数据来源：天下粮仓、长江期货产业服务总部

➢ 据天下粮仓对内蒙、河北张北、新疆产区共30家糖厂抽样调查统计：10月17日-10月23日，内蒙、河北张北、

新疆三区共有27家糖厂开榨，去年同期为27家。

➢ 截止当前，国内共压榨甜菜221.99万吨（去年同期262.18万吨），共榨糖26.58万吨（去年同期30.321万吨）。

其中内蒙及河北产区共压榨甜菜122.15万吨（去年同期110.9万吨），产糖14.65万吨（去年同期13.16万吨）；

新疆产区共压榨甜菜99.84万吨（去年同期149.28万吨），糖产量11.93万吨（去年同期17.161万吨），全部为

优级砂糖。



04
逻辑与展望

白糖重心有望上移



04 逻辑分析

⚫ 从驱动看，目前国内的主要矛盾是消费步入淡季，虽然外盘非常强势，但现货市场没有继续上涨的动力，导致

国内明显偏弱。后期步入新糖上市期，国内新糖成本会逐步成为市场主要驱动，我们认为在全球供求偏紧的情

况下，国内价格会逐步回到成本线以上。

⚫ 从估值看，目前国内糖价在国内成本线以下，国际糖价也在主要产地除巴西以外国家以下，在全球大水漫灌的

前提下，下行的阻力也很大。

⚫ 风险方面，主要考虑疫情发展情况，会不会引起加强控制措施，我们认为影响会比较有限，但会影响市场情绪。

同时，市场也比较担心国家在进口方面会有变化。



04 投资建议

⚫ 考虑到国内糖的成本在5400元，中期看，主力合约在该点位会有较大的压力，但整体思路还是逢低做多；由于

整体供需并无重大的矛盾，我们对当前的白糖行情也并无太大的期待，预期空间并不高。



04 风险提示

➢ 国家进口配额政策发生变化；

➢ 疫情引起市场恐慌；

➢ 天气变化引起产量波动；
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