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白糖周报 报告日期：2021 年 5 月 31 日

工业库存压制 VS 旺季预期支撑，糖价高位震荡格局
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一、 行情回顾

巴西干旱天气等利好提振，原糖主力升至 18.25 美分的高位，但在新榨季预期过剩背景下，糖价高出

不胜寒，于月中旬出现回调。不过，美国政策刺激力度未减，资金流动性充裕，月底原糖止跌反弹，周线

周期仍维持高位震荡。月中郑糖跟随外盘上下波动，但月底未跟随原糖反弹，主力 SR2109 保持偏弱运行。

图 ：ICE原糖主力合约日 K线走势图 单位：美分/磅 图 ：SR2109合约日 K线走势图 单位：元/吨
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二、基本面分析
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1、印度：出口压力仍存

截至 5 月 15 日，印度 2020-21 榨季累计产糖 3036 万吨，同比增加 382.8 万吨。印度最大产糖邦北方

邦本榨季迄今为止已有 110 家糖厂收榨，剩余 10 家或在本月底 6 月初收榨，截至当前，该邦已产糖 1100

万吨，比去年 1260 万吨减少大约 12%，本榨季最终产量可能高于 1105 万吨。第二大生产邦马邦本榨季压

榨已全部结束，共压榨 1.0120 亿吨甘蔗，产糖 1063 万吨，产糖率为 10.50%。出口方面，据数据显示当前

印度已经签订 570 万吨食糖出口合同，超过了 95%的 2020-21 榨季出口配额，其中 2021 年 1-4 月实际发运

370 万吨，预计 5 月将出口约 70-80 万吨。市场消息，由于糖厂基本已完成配额出口额度，且该国疫情导

致的封锁抑制了该国国内食糖需求，推升糖厂开始销售无政府出口补贴的糖，或进一步提升该国糖出口量，
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预计 2020-21 榨季该国食糖出口量将增长 14%，达到创纪录的 650 万吨。对于全球糖市而言该消息使原糖

价格承压。

2020-21 榨季印度压榨情况
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2、巴西：5 月上半月提速压榨，但累计产量同比大降对价格仍存支撑

5 月上半月，巴西中南部压榨甘蔗 4106.5 万吨，同比减少 3.01%，产糖 237.6 万吨，同比减少 4.39%，

乙醇产量同比下降 0.61%至 18.17 亿升。糖厂使用 46.15%的甘蔗产糖，上榨季同期 47.01%。截至 5 月上半

月，2021-22榨季中南部累计压榨甘蔗8630.9万吨，同比减少16.24%，累计产糖452.9万吨，同比减少17.51%，

累计产乙醇 38.36 亿公升，同比下降 13.17%，平均制糖比例 44.47%，上榨季同期为 45.19%。5 月份巴西

中南部压榨进程提速较快，半月糖产量同比降低值由 25.49%缩小至 4.39%，但累计糖产量受到 4 月份拖累，

仍同比降低 17.51%。因此，自该国的供应短期仍显紧俏，短期仍能为糖价提供支撑，后期仍需关注中南部

的压榨进度。
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3、机构预估：当前榨季短缺，新榨季以过剩为主

市场对于 2021-22 榨季全球食糖过剩的除
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当前除云南之外，全国主要产糖省 2020-21 榨季均已结束生产，也因此全国产糖量变动空间十分有限。

市场预计当前榨季全国总产量为 1065 万吨，较农业农村部多 6 万吨，均处于 2015 年以来的高位区间内。

就国内而言，当前市场关注点主要在于工业库存后期去化情况会如何。数据显示，2021 年 4 月份为 558.39

万吨，为近 8 年来新高，且本榨季工业库存已连续 5 个月保持同比大增态势，后期若消费不及预期，工业

库存同比大增态势将成为引导价格下跌的主要风险点。

对于新榨季种植方面，官方给予了减产预期。2021/22 年度中国糖料种植面积 1388 千公顷（2082 万亩），

比上年度减少 65 千公顷（97.5 万亩），其中北方甜菜种植比较效益下降，面积减少 79 千公顷（118.5 万

亩），但南方甘蔗种植收益有所改善，蔗农生产积极性提高，面积略有增加；整体预计 2021/22 年度食糖

产量 1031 万吨，比上年度减少 28 万吨。

图 ：全国单月产糖量 单位：万吨 图 ：新增食糖工业库存 单位：万吨
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2、基差低位，期价回调空间有限

2020-21 榨季截至 4 月份累计销糖 495 万吨，同比减少约 57 万吨，减幅 10.3%，销糖率 47.02%，同

比减少 7.12%，本榨季以来累计销糖量与销糖率均保持同比大降状态。从单月销糖量绝对数量来看，自 2021

年 2 月以来已经持平略增于 2020 年，4 月单月的销糖量为 77.67 万吨，但 3-4 月份单月销糖量较 5 年平均

出现降低，且 2021 年 1-4 月累计销糖量距离 2019 年正常年份来看整体销量来看，仍有平均 11 万吨/月的

差距。由此来看，2 月份良好的状态并未能在旺季来临之前持续，消费量仍逊于预期。但对于 5 月份来说，

后半周现货价格回调导致市场观望心态浓厚

望货价半ղ�'葰摟㌀份Ȁ܀月ߓ⥜豈量减媁导期ਸ怀ǅ ܙ
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或增加食糖消费走量。且基差也维持在-100 至 100 元/吨之间的窄幅震荡，旺季备货将为期价提供支撑，料

期价回调幅度有限。

图 ：国内累计销糖量 单位：万吨 图 ：国内单月销糖量 单位：万吨
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图 ：国内累计产销率 单位：% 图 ：现货报价与基差 单位：元/吨
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3、食糖进口量或环比降低，糖浆进口连续 3 个月同比降低

海关数据显示，今年 4 月进口食糖 18 万吨，同比增加 6 万吨，环比减少 2 万吨，1-4 月累计进口 143

万吨，同比增加 91 万吨，2020-21 榨季截至 4 月底累计进口 393 万吨，同比增加 242 万吨。我国主要进口

国巴西当前出口量仍保持同比大增态势，由于第二季度为淡季消费我国实际进口食糖量环比降低，但同比

仍保持增加态势。不过二季度截至目前原糖价格处于高位，进口优势不再，因此市场对我国二季度食糖进

口量保持乐观态势。此外，进口糖浆方面，2021 年 4 月进口甘蔗糖或甜菜糖水溶液 2.71 万吨，甘蔗糖、

甜菜糖与其他糖的简单固体混合物，蔗糖含量超过 50%约 0.03 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 0.92 万吨，合计 3.66 万吨，高于 3 月份的 2.63 万吨。整体来看，进口糖浆连续 3 月保
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持同比大降态势，或继续为糖价提供支撑。

图 ：白糖月度进口数据 单位：吨 图 ：进口糖浆数据 单位：万吨
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三、小结与展望

巴西干旱天气等利好提振，原糖主力升至 18.25 美分的高位，但在新榨季预期过剩背景下，糖价高出

不胜寒，于月中旬出现回调。不过，美国政策刺激力度未减，资金流动性充裕，月底原糖止跌反弹，周线

周期仍维持高位震荡。从基本面来看，印度无补贴糖原开始出口或压制糖价，但改变当前全球供应偏紧的

状态仍存困难，因此糖价或保持高位震荡为主。不过中长期，市场对糖市存悲观心态，经纪商 Stonex 表

示，由于印度与泰国等食糖产量增加，能够覆盖巴西产量减少，全球食糖市场或将由本年度短缺转为

2021-22 年度的小幅过剩。

月中郑糖跟随外盘上下波动，但月底未跟随原糖反弹，主力 SR2109 保持偏弱运行。从国内基本面来

看，外盘价格相对高位情况下进口增量或有限，且消费旺季预期仍乐观，价格存在支撑，但当前工业库存

同比大增，国内供应充足，糖价仍面临较大压力。整体来看，郑糖或以宽幅震荡为主，区间参考 5400-5700。

上周郑糖回调至 5500 上方出现止跌震荡迹象，短期需关注 5500 一线支撑力度，下破支撑前期空单可续

持，遇反弹减仓。
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长 安 期 货 各 分 支 机 构 及 事 业 部

江苏分公司

地址：常州市新北区高新科技园 3 号楼 B 座
307
电 话：0519-85185598

山东分公司

地址：山东省烟台市经济技术开发区珠江路 10 号
电话：0535-6957657
传真：0535-6957657

福建分公司

地址：福建省厦门市思明区嘉禾路 23 号
新景中心 B 栋 1007、1008 室
电话：0592-2231963
传真：0592-2231963

安徽分公司

地址：合肥市蜀山区潜山路 188 号蔚蓝商务港 F
座 1103 室
电 话：0551-62623638

郑州营业部

地 址：河南自贸试验区郑州片区（郑东）商
务外环路 30 号期货大厦 1302 室
电 话：0371-86676962
传 真：0371-86676963

淄博营业部

地址：山东省淄博市高新区金晶大道 267 号颐和
大厦 B 座 501 室
电 话：0533-6270009
传 真：0533-6270009

上海营业部

地址：上海市杨浦区大连路 558、668 号 A 座
16 层 05 号
电话：021-65688722
传真：021-60446926

宝鸡营业部

地址：宝鸡市高新开发区高新大道 40 号院 3 幢 5
层 13 号
电 话：0917-3536626
传 真：0917-3535371

西安和平路营业部

地址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层
706 室
电话：029-87206175
传真：029-87206175

西安经济技术开发区营业部

地址：西安经济技术开发区凤城八路 180 号长和
国际 E 座 1501 室
电话：029-89824970
传真：029-89824970

能源化工事业部

地址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层
718 室
电话：029-87206172
传真：029-87206172

金融事业部

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层
706 室
电 话：029-87206171
传 真：029-87206171

农产品事业部

地址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层
718 室
电 话：029-87206176
传 真：029-87206176

金属事业部

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层
718 室
电 话：029-87380130
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