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内容提要 

美糖价格继续上涨，由于供应偏紧以及物流受

阻，美糖 3月合约出现逼仓行情。另外近期油价持续

上涨，也助推美糖价格走高。国内方面，由于美糖价

格上涨，进口成本增加对国内糖价形成较强支撑。进

口利润减少后，预计一季度进口量减少。从国内基本

面看，广西的产销数据偏空，产销率同比降低，库存

增加。消费进入淡季，现货端面临较大压力。如果美

糖继续走强，同时厂商积极走货，则现货端将积攒上

涨动能，旺季到来后，糖价有望走强。 
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1.美糖：价格维持强势 

近期美糖价格继续上涨，美糖 3月合约突破 17美分并创下新高，5月合约也突破了 16美

分。这轮上涨的大背景是美糖供应偏紧。泰国连续第二年减产，由于干旱、甘蔗价格降低的原

因，泰国食糖产量连续减少。2019/20榨季泰国产糖 829万吨，同比减少 43.14%，预计 20/21

榨季泰国食糖产量 785万吨，同比继续减少 5.3%。泰国是世界第二大食糖出口国，泰国连续

减产导致美糖供应偏紧。数据显示，泰国 2021榨季截至 2月 4日累计压榨甘蔗 4386万吨，同

比减少 25.75%，累计产糖 472.75%，同比减少 24.52%。 

图 1：泰国食糖产量（万吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

另一方面，目前国际食糖贸易处于青黄不接的状态。巴西生产结束，新榨季的生产要到 4

月份开始，目前世界市场的食糖供应主要依赖印度，不过疫情导致物流受阻，国际食糖贸易流

偏紧。据报道，目前世界各地的集装箱运输仍受阻，许多港口仍存在集装箱短缺和延误的问

题。高昂的现货价格促使精炼糖出口国尽可能最大化其集装箱运输出口，从而进一步减少了期

货合约到期时的散货交付量。因此国际食糖期货市场出现了逼仓行情。 

嘉利高的数据显示，预计今年精制糖的贸易偏紧。据报道，短期供需偏紧的主要原因是苏

丹对精制糖的需求较好。 

图 2：精制糖贸易流 
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数据来源：嘉利高 

从中长期看，美糖仍存利多因素。虽然目前美糖远月呈贴水格局，但基本面仍存在利多题

材，潜在的利多主要来自巴西。2020年巴西中南部主产区非常干旱，降雨量处于历史较低的

水平，新榨季巴西甘蔗产量大概率减少。制糖比方面，预计新榨季巴西的制糖比同比下降。随

着经济复苏，预计今年巴西汽油销量同比增加。由于巴西汽油中必须搀兑一定比例的乙醇，因

此今年的乙醇需求将同比提升，巴西糖厂可能会选择提高制乙醇比例。另一方面，近期原油上

升趋势较好，这有利于巴西降低制糖比。 

总的来说，美糖价格将继续偏强运行。 

2.郑糖：进口成本对糖价形成支撑 

2.1进口成本增加，糖价下方支撑较强 

美糖价格大涨，国内进口成本增加，对糖价形成较强支撑。虽然进口增加，但总量依然没

有放开，在进口可控的背景下，进口成本是国内糖价的支撑价，进口成本增加导致国内糖价重

心上移。另一方面，由于进口利润较少，预计一季度国内食糖进口量环比减少。 

图 3：巴西糖进口成本 
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数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

2.2现货：等待旺季到来  

目前广西产销数据并不乐观。截至 1月底，广西共产糖 412.78万吨，同比减少 2.02万

吨；累计销糖 147.06万吨，同比减少 54.34万吨；库存 265.72万吨，同比增加 52.32万吨；产

销率 35.63%，同比减少 12.91个百分点。其中 1月份单月销糖 63.27万吨，同比减 12.36万

吨。1月广西销量同比减少，库存增加。现货进入淡季，需求转弱。 

甘蔗糖销量减少的主要原因是进口增加，加工糖挤占了蔗糖的市场份额。预计一季度进口

量环比减少，且随着天气转暖，食糖需求逐步增加，对糖价形成支撑。 

从上涨的驱动因素看，目前还是由美糖带动国内糖价上涨。由于现货较弱，基差被压缩到

比较低的水平。展望后市，如果美糖继续走强，同时厂商积极走货，则现货端将积攒上涨动

能，旺季到来后，将由现货端带领盘面上涨。风险点在于美糖价格冲高回落，同时国内厂商囤

货惜售，现货压力后移。 

图 4：我国白糖累计进口量 图 5：我国白糖进口量季节图 

  

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

图 6：加工糖产量 图 7：加工糖库存 

  

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

图 8：广西食糖销量（万吨） 图 9：广西食糖库存（万吨） 
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3.总结 

美糖价格继续上涨，由于供应偏紧以及物流受阻，美糖 3月合约出现逼仓行情。另外近期

油价持续上涨，也助推美糖价格走高。国内方面，由于美糖价格上涨，进口成本增加对国内糖

价形成较强支撑。进口利润减少后，预计一季度进口量减少。从国内基本面看，广西的产销数

据偏空，产销率同比降低，库存增加。消费进入淡季，现货端面临较大压力。如果美糖继续走

强，同时厂商积极走货，则现货端将积攒上涨动能，旺季到来后，糖价有望走强。 
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