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01 白糖周度观点
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整体观点：进入巴西压榨季，巴西的产量和压榨比例是市场关注的焦点。下游也步入需求旺季，糖价处

于相对低位。目前国内白糖产销数据显示库存高位，国内现货市场有一定压力。本年度全球食糖处于紧

缺状态，下年度步入过剩。后期国内步入需求旺季，中期震荡上行。

策略建议：逢低买入。

风险因素：国内进口政策变化；宏观环境变动；原油市场变化。



01 行情回顾

数据来源：WIND、长江期货

◼ 本周国内现货糖价本周小幅走强，期货市场震荡上行，基差走弱，国际糖价震荡走势。



宏观面：巴西货币走强，原油市场反弹01

◼ 巴西雷亚尔近期走强；

◼ 原油市场强势反弹。

数据来源：WIND、长江期货



主产国风向标01

◼ 印度糖厂协会（ISMA）周三表示，今年印度甘蔗种植面积预计约为545.5万公顷，比去年的528.8万公顷高出约3%。

北方邦的甘蔗面积估计为231.2万公顷，与20/21榨季的230.7万公顷相近。然而，ISMA表示，它预计产糖率将略有

回升，因此预计糖产量增加，而不考虑下一个榨季改道生产乙醇的情况，预计产量约为1193万吨。

◼ 据菲律宾《商业镜报》7月12日报道，菲律宾食糖管理局（SRA）数据显示，截至6月27日，食糖产量达到213.4万

吨，与上年产量持平，略高于预测的210.1万吨。由于榨季年度开始时余量较高，今年菲律宾食糖总供应量小幅上

升至238.9万吨。本年度甘蔗压榨量达到了四年来的最高水平，截至6月27日，甘蔗的压榨量增加了8.32%，达到

2514.2万吨。

资料来源：沐甜科技、泛糖科技、长江期货



巴西加工数据01

◼ 6月下半月，巴西中南部地区甘蔗入榨量为4501.2万吨，较去年同期的4311.7万吨增加189.5万吨，同比增幅达

4.39%；甘蔗ATR为141.81，较去年同期的140.64提高1.17；制糖比为47.56%，较去年同期的47.39%增加0.17%；

产糖量为289.2万吨，较去年同期的273.8万吨增加15.4万吨，同比增幅达5.63%。

◼ 21/22榨季截至6月下半月，巴西中南部甘蔗累计入榨量为21093.3万吨，较去年同期23039.4万吨减少1946.1万吨，

同比降幅达8.45%；甘蔗累计ATR为132.91，较去年同期的131.09提高1.82；累计制糖比为45.88%，较去年同期的

46.37%下降0.49%；累计产糖量为1225.6万吨，较去年同期的1334.5万吨下降108.9万吨，同比降幅达8.16%。

数据来源：UNICA、长江期货



机构观点01

◼ 根据ICRA的报告，预计2021年国内糖产量预计将增长12.7%，达到3090万吨，超过消费量约490万吨。该报告指

出，在激励措施和国际糖价上涨的支持下，预计出口约700万吨。因此，该机构表示，截至2021年9月30日，期末

库存可能保持在860万吨左右(比2020年9月30日的水平低210万吨)，仍高于600-650万吨的标准库存水平。

◼ 印度糖厂协会(ISMA)表示，预计印度2021/22榨季的期初库存约为870万吨，为过去四年来的最低水平。虽然

2021/22榨季的期初库存比2020/21榨季的新库存少了200万吨左右，但比理想的期初库存高很多，相当于印度国内

两个月的食糖消费量。根据 ISMA 的预估，2021/22 榨季UP邦的糖产量预计为1190万吨，而马哈拉施特拉邦的产

量预计为1210万吨，卡纳塔克邦的产量预计为487万吨，而其他邦可能为印度的总产量贡献546万吨。

资料来源：泛糖科技、沐甜科技、长江期货



国内要闻01

数据来源：中国糖协、沐甜科技、天下粮仓、长江期货

◼ 据国家统计局发布的最新统计数据，2021年上半年我国成品糖产量为898.6万吨，较上年同期增长10.1%。其中，

2021年6月份我国成品糖产量为41.6万吨，较上年同期增长12.7%。

◼ 海关总署数据显示，2021年6月我国甘蔗糖或甜菜糖水溶液(税则号17029011)进口量为5.61万吨，环比增加2.87

万吨；甘蔗糖、甜菜糖与其他糖的简单固体混合物，蔗糖含超过50% (税则号17029012)进口量为 0.43万吨，环

比增加0.21万吨；其他固体糖及未加香料或着色剂的糖浆、人造蜜及焦糖(税则号17029090) 进口量为0.18万吨，

环比减少0.23万吨。



国内产销数据01

数据来源：中国糖协、泛糖科技、天下粮仓、长江期货

◼ 2020/21年制糖期制糖生产结束，全国共生产食糖

1066.66万吨（上制糖期同期1041.51万吨），比上制

糖期同期多产糖25.15万吨。其中，甘蔗糖产量913.4

万吨（上制糖期同期902.23万吨）；甜菜糖产量

153.26万吨（上制糖期同期139.28万吨）。

◼ 截至2021年6月底，本制糖期全国累计销售食糖683.21

万吨（上制糖期同期709.61万吨），累计销糖率

64.05%（上制糖期同期68.13%）。其中，销售甘蔗糖

556.39万吨（上制糖期同期606.64万吨），销糖率

60.91%（上制糖期同期67.24%）；销售甜菜糖126.82

万吨（上制糖期同期102.97万吨），销糖率82.75%

（上制糖期同期73.93%）。



持仓数据：CFTC净多持仓小幅回落01

数据来源：WIND、长江期货

◼ 美国商品期货交易委员会（CFTC）最新报告显示，截至7月13日当周，对冲基金及大型投机客的原糖净

多持仓小幅减少，至246981手。

◼ 国内期货仓单合计35112张。



内外价差：配额外进口利润维持低位01

数据来源：WIND、长江期货

◼ 按美糖与日照现货价格进行比较，目前配额内进口利润为1413元/吨，配额外进口利润198元/吨，较上周

减少64元。

◼ 目前内外价差处于相对低位，国内市场支撑力度较强。
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整体观点：市场开始憧憬需求旺季的到来。全球纸浆库存较低，供需并不宽松，但是国内前期快速下跌

后，内外价差倒挂，期现价差倒挂，后期有望继续修复。

策略建议：逢低买入。

风险因素：宏观经济恢复不及预期；需求旺季不及预期；



期货市场：期货市场明显回落02

◼ 本周期货市场明显回落，现货市场也有回落，基差扩大，依然处于贴水状态。

◼ 期货库存维持高位，预期交割意愿强烈。

数据来源：WIND、长江期货



价格走势：纸浆价格回落，纸品价格继续回落02

◼ 本周木浆市场横盘整理运行， 7 月 16 日到7 月 22 日，进口针叶浆周均价 6366 元/吨，环比上涨0.99%，同比上升

41.49%；进口阔叶浆周均价 4798 元/吨，环比下降 0.38%，同比上升 35.38%。

◼ 本周 157g 铜版纸市场均价为 5540元/吨，较上周下调 0.18%，较去年同期上调 6.54%。本周 70g 双胶纸市场均价为

5525元/吨，较上周环比持平，同比上调 7.98%。本周 250-400g 平张白卡纸市场含税周均价 6240 元/吨，环比跌

3.80%，同比上涨14.86%。本周生活用纸均价 5887.50元/吨，环比走低约 3.75 元/吨，降幅约 0.06%。

数据来源：WIND、卓创资讯、长江期货



库存情况：纸浆库存偏低、纸品库存回升02

◼ 据卓创资讯不完全统计，本周国内青岛港、常熟港、保定地区、高栏港纸浆库存较上周下降4.1%，各主

要港口出货速度走势不一。

◼ 下游纸品方面，近期库存持续回升。

数据来源：WIND、卓创资讯、长江期货



开工利润：开工率低位波动，利润持续回落02

◼ 本周铜版纸生产企业开工负荷率较上周下降 2.44 个百分点。部分纸企个别产线有检修情况，开工负荷情况有所下滑。

本周白卡纸生产企业开工负荷率较上周微涨 0.09 个百分点，整体波动不大。本周生活用纸周度开工负荷比上周略下降

约 1.56 个百分点，周产量较上周减少约 3.55 个百分点。

◼ 由于纸价低靡，纸品利润压缩明显。

数据来源：WIND、卓创资讯、长江期货



进口利润：进口利润略有回升02

◼ 2021 年 7 月份到货成本在 980 美元/吨（2021 年 5 月份外盘合同价），截至本周四，银星现货均价 6433 元/吨，当

前毛利率在盈亏边缘线以下（因下游客户提货量有差异，因此未计算年终返点），以银星现货周均价粗略计算毛利率

-12.85%，较上周毛利率回升 0.33 个百分点，较去年同期下滑 1.7 个百分点。

数据来源：WIND、卓创资讯、长江期货

2020-2021 年进口针叶浆主要品牌毛利率走势图



重要资讯02

◼ 巴西发展、工业和外贸部公布数据显示，6月（21个工作日）巴西纸浆共出口133.6万吨，出口总金

额5.67亿元，出口均价424.4美元/吨。巴西海关公布2021年6月巴西纸浆出口中国情况，其中：针叶

浆0.84万吨，阔叶浆61.72万吨；其他浆种出口量较少。

◼ 据悉，加拿大Catalyst公司漂白针叶浆狮牌7月份外盘：雄狮880美元/吨，金狮暂无外盘报价。

数据来源：卓创资讯、长江期货
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