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白糖周报  报告日期：2021 年 3 月 25 日 

供需格局逐步转变，中期糖价偏强运行 

观点： 

当前各大权威机构对2020-21榨季供应短缺、

对 2021-22榨季过剩的预期较为一致，仅是对量

的多少不一。对于当前榨季来说，短缺将提供支

撑，短期的巴西出口受阻、泰国出口大降与印度

出口放缓预期，全球糖供应短期呈现供应偏紧的

情况，由此预计糖价跌幅有限，而主要的利空因

素在于疫情与油价的回调。对于国内糖市而言，

国产新糖增加的利空将逐步转化为库存去化的利

好，而消费虽处于淡季，整体产销率表现同比大

降态势，但 2月单月产销数据基本恢复至正常年

份水平，由此来看，国内产销形势或好于预期，

叠加进口利润空间缩窄与巴西出口量缩减，我国

进口糖数量中期也将维持偏低预期。由此来看，

国内糖价下方空间有限，中期以偏强运行对待。 

主要风险因素为原糖大跌与进口量增加高于

预期。 

建议： 

依托 5300一线逢低布局多单，以 5500-5550

为止盈点位。 

 

 

研发&投资咨询 

刘琳 

从业资格号：F3031211 

投资咨询号：Z0014306 

:  029-68764822 

χliulin@cafut.cn 

地址：西安市浐灞大道 1号 

浐灞商务中心二期四层 

电话：400-8696-758 

网址：www.cafut.cn 
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一、 行情回顾 

ῼ₰╖ ừᴦẵẬṀ≥Үї ιA ᴍẙғז ᵃ⅝ᶽᶭιᴝ ҮԜẙἨᴙї ι ICEᴝ 5ῴᵀ

16.30 ֫ ῳӉ ᴣ 15.05 ֫￼Ӊ♇ι Ẅ 5% ᶂԓ ι ᴝ ᵻ ιћᶈ 1-2ῴ

Ұ ᴭ ᶽẄ ҈ ῼ￼ַ їιSR2105 ᵀ 5500 5300 ιҮ Ọ ῶї ιӇ Ẅ

ῶ Ẹׁ╦ ▀ḗ ᶀѧ ҮӘῇӠὙἰ ỗמι2 ῴᴅῴ љғ ꞌỠᶶ ⃰Ẃ↨Ẉιћᴩᶂԓᴙ

ᾠṔљᴏṄ  ♇￼ᾟ їι ҮҨᴦẵѭѮ  

图 01：ICE 原糖主力合约日 K 线走势图  单位：美分/磅  图 02：SR2105 合约日 K 线走势图            单位：元/吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：文华财经，长安期货  资料来源：文华财经，长安期货 

二、基本面分析 

（一）国际市场基本情况 

1、印度：产量预期下调，出口短期放缓 

Ἀ 3 15ῄᴍẙṰ ғוּ 2587є ιᴞẉᵃῼ 2161є ιԎѧ 171Ḳ ᴔᾠ ιת ᵃῼ 138

Ḳ  ‗ ᴍẙּד ғ ѭ 3.972қ ι ℅ׁ ӂ Ӊ 261є ἆ 1%ι ӂת ѭ 3.585-4.247қ

 ẉẙᴍẙ֧ᴭ ѭ 600є ιׁ ῼᶂ Ү״ ӈѳ ι ᴔṰ 430є ι֧ ᴭ ẙᶽᶭι

Ԏѧ 220є Ṱ ᴧ Ӈῗּ҈י љ і ιᴬז ῼᶂ Үᵻ ιᴍẙ֧ᴭ ẙἆ ׁ

ῼᾣ  
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2、巴西：短期出口降低&长期产量预期下调，供应收紧为糖价提供支撑  

Ẹׁṱ ⃰ӪᾺῇ ḗҐῲѳ ι2020-21 ḗṔᶲּד ғ љғ ᵃℓ Ӊι 2021-22 ḗѮ

ғ ѧᴇת ᵼᶾ↔ẇ ιṴᶋ ῼᴙ ἆї 3.3% 5.85 қ ιᶽᶺ ᴔ֘ḧὸ ᴙ Ӡ Ӑⱶ

וּ Ὴ ιѼṄὸ Ὰ ḗẦ Ὴ ֔ў֫‘ ‗ Agroconsult 2020-21 ḗѧᴇ ғ Ṅҡі ἒ

ᶢ￼ 3840є 3580є ҈יּ ῼ▪ᴭⱶ╙ ᶩљᾺ ḗὸ Ầ ᶂ ֧ᴭ ῼ ι ֡ᵕ￼

֧ᴭ ἆ֧א ӉιṴᶋ Ὰ ḗ֧ᴭ Ṅї 300 є 2650 є ℅ᶹι ῼ₰╖ ừԜẙᴦ

ẵ ⅎớṀ ≥ҮᶽẄ└טιӇѧ ῼі ᴪιṱ῾מ ӫᵇ҈ּד ֺӐ ҠḕᶈỄᶽᴵ ιώ

Ү ℅יּ ι ῼ ᶂ֧ᴭ ӉҨᴣѧ ῼғ Ӊ ῼἆ ҄Ṵᶋ ḧ￼ᾟ  

3、泰国：出口随产量大降，短期变动范围有限 

ᵼᶾ↔ҭјַᾠב ẙ ỹιῶ ‗ 2020-21ẉẙּד ғ ᾳѭ 6850є ι ℅ׁ ӂї 4.7%ι

ӂת ѭ 6150-8650є ᶾ↔ᴝᵼἆṀ ᶂּד ḫ ғ ӉιӇ ᶽẄїӢ ῶ ιẸׁṴ

ᶋḾ ᶂ 2020-21ẉẙғ ӂ 780є ṫᴸ ֧ᴭΆ ιҞẉ 2ῴ֧ᴭ 25 є ιᵃ⅝ Ӊ 66%ι

2020ẉ 10ῴ-2021ẉ 2 ῴ ֧ᴭ 136 є ιᵃ⅝ Ӊ 68% ׁ ιẇ ᶾ↔ẽᵠїẸׁ ḗ ᶂ

ғ ᴪט ᶀῶ ιᵼ℅֧ᴭ ἆ ὙӉ ꜛỗ  

4、机构预估：当前榨季短缺，新榨季以过剩为主 

ᵼ₰ ӟ Ᾱљ┬ᶂғ ӂᴣ ї ιẸׁғ Ӊ҈ ∂ιԅרẓḕּצῶᾠ ι ԉ ӂ

2020-21ẉẙӗẔҠṄ 280є ι 12ῴҰ ╜ ᴭ 250є ψӇ ѭғ ᶭ ╦ ￼Ỡᶶ

ẙι 2021-22ẉẙԅר ӗẔ ׆ 150є ᶂ Crarnikow ῏ԇᴻᵃ‾ ѭ 2021-22 ḗ

ғ Ṅ֧א 300є ׆ ᶂ ῏ᵬ Sucdenֱ ѭᶈ ᴗ҃ ѕẉ￼ ιẸׁẉẙṄῶṈ׆  

（二）国内市场基本情况 

1、南方甜菜糖步入榨季尾声，国产糖新增供应压力降低 
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ἅᶂ ᴙ ԅ ι֔ў֔  ῼғ ᴞẉᵃῼᶭז 15 є 154 є ᴇΆּד

҇ᶽғ҉תᴇҠᶈᴙ Ṥι ᶽғתẍ Ԅᾠ Ṕᶲ Ἀ 3ῴѧ ιּד ғ 844є ι

ᵃ⅝ᶭז 11є ιᶭẄ 1.37%ιԎѧẍ ғ 619є ι҉ᴇғ 153є ᵅῼᶂғᾺ ᶭ ṄԜẙ

ӉιḾ҈Ү￼ẽᵠדẙѼṄҡғ ￼ ẙ ṪўẓḕΆ 2021ẉ 2ῴἅᶂ Ṫўẓḕѭ 529є

ι⅝ᴞẉᵃῼ 481є ᶭז 48є ҈יּ ừ ίẂỗקι ∂῾ḢԅỠᶶιᴬז ᵅℓԄ╦ ▀ḗι

Ṵᶋ ᵃ⅝ Ӊιᶂғ ẓḕᾯѦ ḗ ҞҠӠὙᵃ⅝ᶽᶭỗמιҠṄᴙֺ Ү 3-4ῴ דּ ᾠ ι

ᾺᶭṪўẓḕᶭ љᶭ Ṅᵃℓᾣ ι ∂ỠᶶҠ Ὴῄι Ṅᶈ 4ῴҰ ֹẓḕ Ṥ ᵼ℅ι

ῼẓḕᴙדҠḕιṄḾҮẻἄᴙֺ ј ι3-4 ῴҰ ֹẓḕ Ṥᵅι ∂ᶭזẓḕ Ѫ ♇ιѧ

ῼḾ ҮҠḕᾟ  

图 1：甘蔗糖周度产量走势图       单位：万吨  图 2：新增食糖工业库存             单位：万吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天下粮仓，长安期货  资料来源：wind，长安期货 

2、2 月单月销糖量恢复至正常水平，现货价格坚挺提供支撑 

ῒ ᵅᶂԓ ╦ ᴏ Ԅ▀ḗιṴᶋҐἮ ᶀ Ḿ▐▀ι2ῴҰ 339є ιᵃ⅝֟Ṉ 63

є ι֟Ẅ 15.7%ι ꞌ 39%ιᵃ⅝֟Ṉ 6.5% Ӈ 2ῴᴅῴ￼ ѭ 82є ιᵃ⅝ὙẈּצᶭιѼ

҈ 5ẉᶎӪιᴅῴ ꞌѭ 39.42%ι ҈ 2020ẉ ừῊῼ￼ 33.8%ιѼ ҈ 2019ẉ⃰ẂῊῼ 36.6%

℅יּ ι ғ ꞌᵃ⅝ӭӉῗᴩ 1ῴҰὄ ι2ῴҰᴅῴ╦ ҠḄ҈ ῼ 3ῴҰ ᶴ҈╦ ▀ḗι

ғ ꞌἆ ҈ ῼιᴬז□ẙᵻ״ι ῼ╦ ῶḄ ι Үḕᶈᾟ  
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ᵅֲ ẓẬṀҮ₿ ᴦẵι א ᵀᵃҮ 5330ᴦẵ 5490￼ ⅎ ♇ιӇ▀ḗ ∂ Ẵ

ẬṀא ἵҮᵻ ιἈ 3ῴ 24ῄ א ᵀᵃҮᵻ 5380 א Ү ἄ  іΆιᴬזῼא

ᶢṮᵻặ -100 100ѳԓẻἄ Ҋᾟ ιᾳῼא Ү ᵻ ῶ  

图 3：国内累计销糖量              单位：万吨  图 4：国内单月销糖量                单位：万吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，长安期货  资料来源：wind，长安期货 

图 5：国内累计产销率                    单位：%  图 6：现货报价与基差                  单位：元/吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，长安期货  资料来源：wind，长安期货 

3、食糖进口量或环比降低，糖浆进口存环比缩减预期 

╤ԋᾭὯῘ ιҞẉ 1ῴ ᴭ 62є ι2ῴ ᴭ 43є ι1-2ῴ ᴭ 105є ι ҈ᴞẉ

ᵃῼ 32є ιᶭẄ ֹ 224%ιѭ 11ẉ￼ ♇ Ԏѧṱ Ҡѭῳᶽ￼ӗẔᶂι ᴭ ѭ 88є ὟⱢ

ṱ ᴧ ἅᶂ￼ ῼѭ 45ᶾ ιẔѭ 2020ẉ 11ῴ-2021ẉ 1ῴѳ ὴ ᴧỀἅᶂ￼ιԎѧ 11ῴὴ

ѭ 52 є ι12 ῴὴ ѭ 37 є ι1 ῴὴ ѭ 6є ֹι ῗ 2 ῴ ṱ ￼ὴ ѭ 15

є ι3ῴ 22ῄὴ ֹ 29є ι Ṅ 44є ιẊṄ҈ 3-4ῴҨᵅἹ ιע⅝ 1-2ῴ￼ᾭ

ἆῶ ӉιӇᵃ⅝ 2020ẉ 3-4ῴ￼ 20є ҠῶἄӤᶭ ψ҇ῗἄ Ά ιẸׁṱ ᶹ ᴭἄ  Ὑ
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ᶈ 5400іїι Ѯד 05ᵀ ῶ״↨ιɡ  љ א ᵀᵃҮὙẈι ᴭַ ῶ ἆ ֺ῾ ᴭι

ѕῗּ҈יᶽ љ ҅᷇▪ᴭ ӈ љⱶ╙ ◊ιἆṀ ֧ᴭ ⱶ ỹҨᴣֹ▪Ὴ ὸ ψᵺῗᶂԓ ᴭ

ᴵ Ҡ῾ᴧᾣ ᾯӌ ιᾟ ᵼ ᶺ҈ַ ι ᴭ ἆјᴣ ῼ  

ᴰ Ά ᴏῗ ᴭ ᾭὯῘ ι2021ẉ 1-2ῴἅᶂ ᴭ 7.34є ιa ⅝ὙẈּ֟צιӇҠᶴ ӈ

ἄ Ӊ҈יּ ӔּזӝַιᵅῼҠḕᶽ ᴭ￼ᴵ ιԎ ᴭ Ҡ ԋ├  

图 7：白糖月度进口数据                    单位：吨  图 8：我国进口巴西糖月度数据            单位：万吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，长安期货  资料来源：天下粮仓，长安期货 

图 9：巴西糖进口成本                    单位：吨  图 10：进口糖浆数据                      单位：万吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，长安期货  资料来源：天下粮仓，长安期货 

三、小结与展望 

ᾯӌ ιẸׁᴿᶽ ḍ ‗Ḿ 2020-21 ḗӗẔ Ḿ 2021-22 ḗ ￼׆ ῼ ѭ ιҝ

ῗḾ ￼ᶺṈј Ḿ҈Ẹׁ ḗ ι Ṅώӗᾟ ι ῼ￼ṱ ֧ᴭᴩ ┬ᶂ֧ᴭᶽ љᴍẙ֧

ᴭᾣ ῼιԅר ӗẔ ῼᵒאӗẔӭ ￼ừ֙ιּי℅ Ү Ẅῶ ι Ѯ ￼ַ ᵼ ᶈ҈ ừ

љ≥Ү￼ᵻ Ḿ҈ᶂԓ Ṵ ιᶂғᾺ ᶭז￼ַ Ṅ ℓ Ḅιַ￼קѭẓḕᴞק ╦ ᶴ҈▀
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ḗιᾯӌғ ꞌ ᵃ⅝ᶽא ỗמιӇ 2ῴᴅῴғ ᾭὯᶢ Ỡᶶ ⃰ẂẉҰ↨Ẉιּי℅ ιᶂԓғ

ẻמἆḄ҈ ῼιᴬז ᴭַ љṱ ֧ᴭ ֟ιἅᶂ ᴭ ᾭ ѧῼѼṄ ὙӭӉ ῼ יּ

℅ ιᶂԓ ҮїΆ ῶ ιѧῼҨӭẶ Ḿể Ѯ ᵼ ѭᴝ ᶽ љ ᴭ ᶭז ҈ ῼ  
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免责声明 

本报告基于已公开的信息编制，但对信息的准确性及完整性不作任何保证。本公司力求报

告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成个人投资建议。投资

者应当充分考虑自身投资经历及习惯、风险承受能力等实际情况，并完整理解和使用本报告内

容，不能依靠本报告以取代独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。  

本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司

可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自

行关注相应的更新或修改。  

长安期货有限公司版权所有并保留一切权利。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得

以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“长安期货投资咨询部”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告

中使用的商标、服务标记及标记均为
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长 安 期 货 各 分 支 机 构 及 事 业 部 

֫ԇᴻ 

ᶊᶍχẂṩṴᾺתר Ὰ Ἡ 3 ᴺ₥ B ẚ
307 
 χ0519-85185598 כּ

ṟѠ֫ԇᴻ 

ᶊᶍχṟѠ ♦ᴶṴ ╝Ἡ Ầᴧלת 10ᴺ 
כּ χ0535-6957657 
ҽ χ0535-6957657 

ấ֫ԇᴻ 

ᶊᶍχ ấ Ṵộ῎ת 23ᴺ 
Ὰ῟ѧỌ B 1007 1008ḯ 
כּ χ0592-2231963 
ҽ χ0592-2231963  

 Ḡị֫ԇᴻ 

ᶊᶍχᵀ Ṵ ṟת☺ṟ 188 ᴺ ᵬח▪ F
ẚ 1103ḯ 
 χ0551-62623638  כּ

ṩ ў  

ᶊ  ᶍχ≤ᴇ ת ṩⱭתε Ѡζᵬ
עᶹח 30ᴺῼ ᶽ 1302ḯ 
 χ0371-86676962  כּ
ҽ  χ0371-86676963 

ᴈ ў  

ᶊᶍχṟѠ ᴈṴ Ὰת ῢᶽ 267 ᴺ ᵙ
ᶽ Bẚ 501ḯ 
 χ0533-6270009 כּ
ҽ χ0533-6270009 

і╤ ў  

ᶊᶍχі╤Ṵת╠ᶽ 558 668ᴺ Aẚ
16Ṗ 05ᴺ 
כּ χ021-65688722      
ҽ χ021-60446926 

Ḫ ў  

ᶊᶍχḪ Ṵ ᾺẦᴧת Ὰᶽ 40ᴺ 3 5
Ṗ 13ᴺ 
 χ0917-3536626  כּ
ҽ  χ0917-3535371 

ḠᵙẈ ў  

ᶊᶍχ ḠṴᵙẈ 99ᴺ ᶂ ᶽ ѓṖ
706ḯ 
כּ χ029-87206175 
ҽ χ029-87206175 

Ḡ ╝Ἡ Ầᴧת ў  

ᶊᶍχ Ḡ ╝Ἡ Ầᴧת ᶝԆ 180 ᴺ ᵙ
ᶂ Eẚ 1501ḯ 
כּ χ029-89824970 
ҽ χ029-89824970 

Ṫ҆ўק◊  

ᶊᶍχ ḠṴᵙẈ 99ᴺ ᶂ ᶽ ѓṖ 
718ḯ 
כּ χ029-87206172  
ҽ χ029-87206172 

҆ў  

ᶊ ᶍχ ḠṴᵙẈ 99ᴺ ᶂ ᶽ ѓṖ 
706ḯ 
  χ029-87206171 כּ
ҽ χ029-87206171 

֔ғᵝ҆ў  

ᶊᶍχ ḠṴᵙẈ 99ᴺ ᶂ ᶽ ѓṖ 
718ḯ 
  χ029-87206176  כּ
ҽ  χ029-87206176 
  

Ṟ҆ў  

ᶊ ᶍχ ḠṴᵙẈ 99ᴺ ᶂ ᶽ ѓṖ 
718ḯ 
 χ029-87380130 כּ

 


