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1. 行情回顾 

上半年国内糖价大幅下跌。春节假期后，国内糖价一度有所反弹，主要是市场对国内外减

产抱有信心。随着疫情发酵、油价以及美糖的大跌，内外共振下郑糖期货价格连续下跌。下跌

过程中基差逐步走高，资金对盘面的打压力度较强，现货跟跌意愿不强。五一节前一周盘面出

现快速杀跌，1 月合约最低点跌至 4678 点，随后盘面减仓回升。疫情得到控制后，需求端没

有出现明显回暖，现货价格逐步下调，基差从高位回落。 

国外方面，美糖价格大幅下跌。虽然印度、泰国出现大幅减产，但是由于原油价格大幅下

跌，巴西提高了制糖比例，弥补了大部分供给缺口。另外受疫情影响，国际食糖需求减少。巴

西雷亚尔贬值也加速了原糖下跌。随着原油反弹以及巴西增产落地，原糖价格出现反弹。 

图 1：郑糖主连日线 图 2：ICE11 号糖主连日线 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 3：郑糖基差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 国外基本面分析 

2.1 巴西：增产兑现 

巴西甘蔗业协会的数据显示，2020/21 榨季截至 6 月 1 日，巴西中南部累计压榨甘蔗 1.45

亿吨，同比增加 12.29%，累计产糖 802 万吨，同比增加 65.1%，累计产乙醇 61.97 亿公升，同

比下降 0.39%，累计制糖比为 45.92%，去年同期 33.31%。 

美国农业部预计 2020/21 榨季巴西的甘蔗种植面积维持在 990 万公顷，预计甘蔗产量为

6.5 亿吨，与上个榨季的 6.47 亿吨基本持平。其中，中南部主产区的甘蔗产量预计为 6 亿吨，

略高于上榨季的 5.95 亿吨。虽然去年 8-10 月巴西主产区降雨偏少，但今年一季度巴西主产区

降雨充足，甘蔗整体长势较好。去年 1-3 月的新植蔗将在今年迎来成熟，提升了整体产量。 

预计甘蔗单产为 68.78 吨/公顷，与上个榨季的 69.35 吨/公顷基本持平；预计出糖率为

136.69kgTRS/吨蔗，较上榨季的 138.46 kgTRS/吨蔗略有下降，主要是由于一季度的雨水较多降

低了出糖率。 

虽然目前巴西的疫情形势依然严峻，不过并没有对甘蔗的收榨产生太大的影响。这主要是

由于巴西政府把甘蔗压榨产业列为必要的经济活动，因此防疫措施没有对甘蔗的收榨产生影

响。疫情的影响主要体现在石油以及乙醇需求的减少。疫情导致巴西经济放缓，能源需求减

少，石油、乙醇的需求均受到影响。另外由于石油价格大幅下跌，巴西的乙醇汽油比低于 70%

的替代比例，消费者有激励使用更多的汽油，进一步减少了乙醇需求。 

由于乙醇需求大幅下降，本榨季巴西甘蔗厂大幅提高了甘蔗制糖比。截止到 6 月 1 日的累

计制糖比为 45.92%，去年同期为 33.31%。美国农业部预计 2020/21 榨季巴西的累计制糖比为

46%，上榨季为 35%。由于甘蔗产量维持稳定，同时制糖比大幅提升，本榨季巴西的产糖量将

大幅增加。美国农业部预计 2020/21 榨季巴西产糖量为 3948 万吨，同比增加 955 万吨。其

中，预计中南部地区产糖量为 3650 万吨，同比增加 940 万吨。预计乙醇产量为 280 亿升，同

比降低 69 亿升。 

出口方面，5 月份巴西出口食糖 270 万吨，环比增 114 万吨，同比增 119 万吨，仅次于

2017 年 9 月 350 万吨的最高单月记录。今年 1-5 月巴西累计出口 856 万吨糖，同比增 259 万

吨。 

图 4：巴西中南部双周产糖量（百万吨） 图 5：巴西中南部地区甘蔗制乙醇比 

  
数据来源：巴西农业部，兴证期货研发部 

图 6： 巴西中南部乙醇汽油比 图 7：巴西乙醇折糖比价与美糖期货价格 
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数据来源：巴西农业部，兴证期货研发部 

2.2 印度：预计新榨季产量回升 

美国农业部预计，2020/21 榨季印度食糖产量同比增加 17%至 3370 万吨。印度最大的主产

区 UP 邦产量可能维持稳定，马邦和卡邦的产量则会明显回升，预计会回升至五年均值。 

预计甘蔗种植面积将增加 3.58%至 540 万公顷，预计甘蔗单产为 70.3 吨/公顷，去年同期

为 70.5 吨/公顷，五年均值为 73 吨/公顷。预计马邦和卡邦的食糖种植面积将明显回升。这一

方面是因为水库水位较好，而且印度气象局也预期今年雨季降雨充足。另一方面，甘蔗相对于

其他竞争作物的经济收益更好，农民可能会选择更多地种植甘蔗。 

消费方面，受新冠疫情影响，预计印度食糖销量同比降低 150 万吨至 2700 万吨。疫情期

间，印度食糖产业的中下游，包括食品加工企业、饭店、零售商店均受到不同程度的影响，食

糖消费量明显下降。目前印度的疫情仍未完全控制，未来对食糖消费的影响存在不确定性。 

贸易方面，美国农业部预计，2020/21 榨季印度食糖出口量为 500 万吨。一季度，在巴西

开榨前，印度已出口了 300 万吨食糖，主要目的地为伊朗、索马里、马来西亚等。由于今年泰

国产量大幅减少，印度食糖出口份额有所增加。 

政策方面，印度对食糖出口的补贴力度比较大。印度政府给每家糖厂分配了食糖出口数

量，同时对企业出口食糖过程中的费用进行补贴，涵盖的范围包括食糖加工、包装、国内国际

运输等，总的补贴费用为 10448 卢比/吨。 

库存方面，美国农业部预计，2020/21 榨季印度结转库存将同比增加 7.5%至 1720 万吨，

包括 400 万吨的国储库存。 

图 8：印度甘蔗及其竞争作物收购价 图 9：印度马邦 latur 累计降雨量（mm） 

  

数据来源：印度农业部，兴证期货研发部 

图 10：印度孟买食糖现货价格（卢比/吨） 图 11：印度现货与美糖期货价差（美元/吨） 
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数据来源：印度农业部，兴证期货研发部 
 

2.3 泰国：预计新榨季产量回升 

美国农业部预计，2020/21 榨季泰国食糖产量将同比增加 56%至 1290 万吨。2019/20 榨

季，泰国食糖产量同比大幅下降 43%至 830 万吨，主要原因是甘蔗种植面积和单产大幅下降。

另外 2017 年以来甘蔗收购价下跌了 35%，但其他竞争作物的收购价却上涨了 30%左右，导致

农民种植甘蔗的积极性下降。另外去年泰国遭遇干旱，甘蔗单产下降。 

预计 2020/21 榨季泰国甘蔗产量为 1.2 亿吨。尽管一季度甘蔗收购价同比降低 18%，同时

其他谷物的收购价继续上升。但是由于 2019 年 12 月至 2020 年 2 月泰国主产区较为干旱，因

此单产可能有所上升，不过还需要关注分蘖和伸长期的降雨。2019/20 榨季甘蔗产量大幅下降

至 7600 万吨，主要是由于种植面积减少以及不利天气导致的单产降低。由于农民改种木薯和

大米，自 2018/19 榨季开始，甘蔗种植面积就以 3%的速度减少。2019/20 榨季甘蔗收购价同比

降低 18%，但其他竞争作物的收购价继续上升。另外，由于主产区甘蔗伸长期内遭遇干旱，

2019/20 榨季泰国甘蔗单产同比下降 22%。 

另外，泰国的甘蔗制乙醇数量将会增加。去年泰国新建了甘蔗制乙醇厂，预计制乙醇用甘

蔗将由 100 万吨增加至 280 万吨。 

预计泰国的食糖消费量维持在 250 万吨。由于 2021 年含糖饮料税将增加，预计厂商会继

续减少含糖饮料的生产。不过由于泰国在 2017 年就开始实施食糖税，厂商已经逐年下调含糖

饮料产量，因此此次减产不会在边际上产生很大的影响。另外居民的食糖消费可能略有增长，

抵消部分工业消费减少的影响。 

预计 2019/20 榨季食糖出口量为 1070 万吨，其中原糖出口量 610 万吨。预计 2019/20 榨季

结转库同比下降 57%至 350 万吨。 

图 12：泰国甘蔗及其竞争作物收购价 图 13：泰国东北部累计降雨量（mm） 
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数据来源：印度农业部，兴证期货研发部 

2.4 国外基本面小结 

巴西增产兑现，利空基本释放。预计下榨季印度产量将有所回升，同时印度库存较高，对

国际糖价构成压力。预计下榨季泰国产量将回升，不过目前泰国库存较低且种植甘蔗的收益下

降，供应端偏利多。总的来看，外盘的利空预期基本释放，不过目前印度、巴西库存较高，缺

乏上涨的驱动因素。 

3.国内基本面分析 

3.1 产量小幅增加，销量减少 

2019/20 榨季，广西全区共入榨甘蔗 4579 万吨，较上年同期减少 892 万吨；产糖 600 万

吨，同比减少 34 万吨；出糖率 13.11%，同比增加 1.59 个百分点。截至 5 月 31 日，广西累计

销糖 374 万吨，同比减少 4 万吨；产销率 62.33%，同比增加 2.65 个百分点；工业库存 226 万

吨，同比减少 30 万吨。 

云南方面，2019/20 榨季截至 5 月 31 日，云南共入榨甘蔗 1674.44 万吨，同比增加 49.27

万吨；产糖 216.13 万吨，同比增加 8.12 万吨；出糖率 12.91%，同比提高 0.1 个百分点。截至

5 月 31 日，云南累计销售食糖 99.96 万吨，同比减少 10.23 万吨；销糖率 46.25%，同比降低

6.72 个百分点。 

图 14：广西食糖销量（万吨） 图 15：广西食糖库存（万吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 16：全国食糖销量（万吨） 图 17：全国食糖库存（万吨） 
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3.2 加工糖产量先抑后扬，糖浆进口增加 

受疫情以及进口关税变化的影响，一季度国内加工糖生产处于停滞状态。随着疫情逐步得

到控制以及关税下调，加工糖产量稳步提升。天下粮仓的数据显示，根据对山东、福建、辽宁

5 家糖厂调研统计：6 月 20 日-6 月 26 日当周，国内加工糖产量为 37800 吨，当周 5 家糖厂销

糖 20200 吨，当周 5 家糖厂库存为 6900 吨，同比增加 64.9%。 

进口方面，海关数据显示，2020 年 1-5 月我国累计进口食糖 83 万吨，同比减少 9 万吨；

2019/20 榨季截至 5 月底，我国累计进口食糖 181 万吨，同比增加 4 万吨。另外，今年我国的

糖浆进口量突然增加，海关数据显示，2020 年 1-5 月我国累计进口糖浆 40.38 万吨，同比增加

37.73 万吨；2019/20 榨季截至 5 月底，国内累计进口糖浆 49.87 万吨，同比增加 46.21 万吨。 

3.3 需求端利空压制 

需求端的利空主要体现在三个方面。首先是疫情期间的影响，疫情期间国内经济活动几乎

陷入停滞，食糖消费量大幅萎缩。其次是疫情后期的影响，疫情得到控制后，国内食糖消费量

并没有显著回升。4、5 月份国内食糖销量相比 3 月只有小幅度的提升，消费并没有出现明显

的回暖，这可能与疫情后期国内食品类消费依旧低迷有关。宏观数据显示，疫情后期食品类行

业恢复速度低于其他行业。这部分是因为消费者收入减少，另一方面也与中下游减少备货有

关。虽然目前国内疫情得到明显控制，但是由于收入减少以及对未来的谨慎预期，中下游的备

货量少于往年同期。虽然马上就要进入传统的食糖消费旺季，但由于企业的预期谨慎，备货量

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 18：加工糖产量（万吨） 图 19：加工糖库存（万吨） 

  
数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

图 20：我国食糖累计进口量（万吨） 图 21：我国食糖单月进口量（万吨） 

  
数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 
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可能会维持在比较低的水平。因此，我们认为国内食糖的需求可能会继续维持在比较低的水

平。 

最后是进口糖浆对国产糖销量的冲击。2020 年 1-5 月我国累计进口糖浆 40.38 万吨，同比

增加 37.73 万吨。按照糖浆 0.75 的含糖度测算，糖浆进口增量替代国内食糖消费量约为 30 万

吨，如果下半年维持上半年的进口趋势的话，全年的替代量将达到 60 万吨。糖浆进口增加，

主要是因为糖浆进口并不受限，同时利润也较高。 

3.4 进口政策发生变化，具体措施仍不明朗 

进口政策出现了两个变化。首先，为期三年的贸易保障措施于今年 5 月 22 日到期，配额

外进口关税由 85%恢复为 50%。在国内对进口总量做出限制的情况下，配额外进口成本是国内

糖价的支撑价、地板价。关税降低后国内食糖支撑价格下移，对郑糖构成一定利空。但是由于

国内合法进口量有限，内外价差并非一定需要收敛。只不过在缺乏利多驱动，看空氛围较浓的

情况下，利空国内糖价。从中长期看，国内的供需结构没有发生改变。 

其次，6 月 30 日商务部发文，将配额外食糖纳入《实行进口报告管理的大宗农产品目

录》，自 2020 年 7 月 1 日起实行进口报告管理。进口配额外食糖的对外贸易经营者，原糖加

工生产型企业应向中国糖业协会备案，食糖进口国营贸易企业和其他企业应向中国食品土畜进

出口商会备案，并将《关税配额外食糖进口报告企业备案登记表》抄报企业注册地省级商务主

管部门，在京中央企业抄报商务部。 

从文件内容来看，只是调整了配额外进口糖的管理方式，并没有就市场关心的进口总量做

出明确说明。目前市场的解读存在分歧，各种消息皆有。我们认为在没有出现官方解释前，政

策风险依然比较大。 

如果新政策放开进口的话，对国内糖价的打击是非常大的。如果备案即可进口，那么只要

进口食糖有利润，国外的糖就会源源不断的进来。在这种情况下，配额外进口成本将成为国内

糖价的天花板，国内糖价将被压制在进口成本之下。 

如果进口总量依然可控，那么国内食糖的供需结构没有发生改变，配额外进口成本依然是

国内糖价的支撑价。如果配额外进口总量维持在往年的水平，没有增加的话，那么政策端将会

出现利空出尽的情况。 

3.5 如果政策没有出现利空，糖价底部区域已经出现 

如果进口政策没有出现利空的话，糖价的底部区域可能已经出现。从历史上看，糖价具有

比较好的周期性，并且一般围绕成本波动。一般在周期转换的年份，糖价相对于成本会有一个

超涨或者超跌，幅度一般在 15%~20%左右。本榨季以及下榨季广西糖厂的成本在 5500 元/吨

左右，01 合约价格低点偏离成本的幅度达到历史经验的极限附近。 

虽然目前需求没有明显回暖的迹象，进口糖浆的冲击短期也难以解决，但从需求端看，基

本上目前就是最差的阶段了。如果未来没有新的风险事件发生，那么可以认为需求端的利空已

经出尽。 

从外盘看，利空预期也基本打足。巴西增产的利空预期基本兑现，原油价格再次跌至前低

的可能性不大。虽然市场预计下榨季泰国、印度产量回升，不过天气端依然存在不确定性。另

外，印度的库存虽然处于历史高位，但也已经见顶，未来将进入去库的阶段。泰国已经进入去

库阶段，甘蔗种植面积也在走下坡路。总的来看，外盘的利空已经基本体现在价格中。 

供给方面，国内糖价上涨最大的问题在于供给端缺乏驱动力。3 月 31 日广西发布了《广西

壮族自治区人民政府关于印发广西糖科蔗良种良法技术推广工作实施方案的通知》，对使用脱
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毒、健康种苗的按新植面积补贴 350 元/亩，补贴方式主要是补贴供种企业及农民。政策实施

后，农民的种植积极性提高，未来广西的种植面积可能保持在相对较高的水平。 

去年广西进行了甘蔗价格改革，改革后甘蔗价格长期维持在一个比较高的水平，国内糖价

的运行规律发生了一定的变化。糖价三年周期背后的核心是产量的周期变化，而甘蔗价格和糖

价之间的价格传导是产量变化的主要原因。当糖价比较低的时候，价格传导到上游，导致甘蔗

价格降低，甘蔗的种植面积、食糖的产量就会下降，糖价就会回升，反之亦然。 

因此，虽然目前期货价格跌破成本价，但是糖价的下跌没有传导到上游，甘蔗价格依然维

持较高的水平。那么如果不出现天气问题的话，新榨季广西的食糖产量可能不会出现明显的减

少，这是压制糖价上涨的主要原因。 

3.6 国内基本面小结 

目前主要的利空点在需求端，主要的风险点在进口政策。需求方面，疫情后食糖消费没有

明显回暖，中下游对未来的预期比较谨慎，可以预见企业将继续压低库存。虽然马上就要进入

传统的食糖消费旺季，但企业的备货量可能会维持在比较低的水平。另外糖浆进口增加对国产

糖形成冲击。 

政策方面，虽然进口政策落地，但是具体措施不明朗，市场解读存在分歧。目前政策仍有

不确定性，市场风险较大，短期建议离场观望。从中长期看，如果政策没有发生改变的话，国

内糖价可能已经接近底部区域，但依旧缺乏利多的驱动因素。 
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