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摘 要 

2020 年一季度，商品市场极为动荡。白糖 2105 合约大多数时间波动区间为

5200-5500，前期的上涨主要因宏观利多情绪影响，随后价格回落更多的是回归了

供求矛盾的主旋律，今年高库存叠进口加工糖施压糖价。二季度，库存压力的问

题会更为凸显，随着进口配额外许可证的发放，糖价疲态尽显。 

展望 2021 年二季度，市场的关注重心将从亚洲转移到巴西。随着 4 月份巴西

正式开始 21/22 年度压榨，糖醇比的变化将对市场供应产生较大影响。国内方面，

我们要特别关注库存的变化以及进口节奏的变化。在供应压力依旧较大的情况下，

我们不建议做多操作，操作上建议逢反弹做空为主。价差方面建议放弃复杂的 5-9

套利，择机做 9-1 反套操作。期权方面，不建议做买权，建议做卖出宽跨式期权，

上下各 300 点。 

操作建议：反弹波段沽空为主，价差方面 9-1 反套。期权方面，前期卖出看

跌期权为主。 

  

    风险点：原油大涨，配额外进口利润一直不高，拉尼娜转为厄尔尼诺。 
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 行情回顾及策略建议 

2021 年一季度国内白糖市场波动不大，整体震荡上行，2105 合约大多数时间波动

区间为 5200-5500，前期的上涨主要因宏观利多情绪影响，随后价格回落更多的是回归

了供求矛盾的主旋律，今年高库存叠进口加工糖施压糖价。二季度，库存压力的问题会

更为凸显，随着进口配额外许可证的发放，糖价疲态尽显。 

策略建议：逢高波段做空为主，价差方面择机做 9-1 反套。期权方面，择机卖出跨

式期权。 

 

图 1：郑糖价格走势图（元/吨）  

 

资料来源：郑商所 南华研究 

 

 

 国内白糖市场现状分析 

二季度是国内食糖的累库高峰期，往年此时市场的关注点会从国产糖向进口糖转移。

不过由于近两年进口量较大，尤其是 20/21 榨季开始后就有大量的进口糖挤占市场，造

成国产糖在压榨期就不得不面对进口糖的冲击。后续国产糖库存将是决定市场价格的主

要因素，而这个因素是国产糖和进口糖共同主导的。这个阶段市场整体会比较弱，可能

配额外进口利润会一直处于平时或者有所贴水的位置，从而延长时间去消化国产糖库存。 
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图 2：中国食糖供需平衡表（单位：万吨）   

 
资料来源：南华研究  

2.1.关注国产糖库存变化 

2.1.1. 国产糖进入累库高峰期 

截至 2021 年 2 月底，全国已累计产糖 867.67 万吨，同比减少 14.87 万吨，其中甘

蔗糖 714.41 万吨，同比减少 28.85 万吨，产甜菜糖 153.26 万吨，同比增加 13.98 万吨。

全国累计销售食糖 338.5 万吨，同比减少 63.22 万吨，累计销糖率 39.01%，而上榨季

为 45.42%，其中销售甘蔗糖 256.11 万吨，同比减少 63.91 万吨，销糖率 35.85%，去年

同期为 43.06%，销售甜菜糖 82.39 万吨，同比增加 0.69 万吨，销糖率 53.76%，去年同

期为 58.66%。 

我们可以看到在压榨的前几个月，全国的糖产量要比去年少，这是由于今年崇左地

区的压榨进度偏慢所致，随着后续压榨进度的跟进，供应压力正在逐步增大。而销量方

面，很明显能够感受到糖卖不动的情况，有很大一块市场被四季度和一季度大量的进口

糖所替代，库存压力非常明显。 
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表 2.1.1：20/21 制糖年全国食糖产销进度（万亩、万吨）          

 

资料来源：中国糖业协会 南华研究 

 

2.2.进口糖持续施压 

2.2.1. 前期进口量大 关注进口利润 

截至 2 月底，20/21 年度（2020 年 10 月-2021 年 9 月）全国进口糖 355 万吨，同

比上榨季增加 224 万吨，2021 年 1-2 月我国进口糖 105 万吨，同比增加 73 万吨。由于

2020 年配额外许可证发放量是非常大的，因此整体的进口量也很大，这就造成了全年

四季度和今年一季度进口量爆表的局面。 

2021年我国进口配额依旧是194.5万吨，而配额外许可证发放量传闻为287万吨，

2020 年全年的进口量为 527 万吨，因此 2021 年全年的进口对比下是有所减少的，但是

如果按照榨季计算，19/20 年进口量为 375 万吨，而 20/21 年度已经进口了 355 万吨，

按照过去两年二三季度的进口量大致在 200 万左右的情况，那么最终 20/21 年度产量或

将达到 550 万吨左右的新高。 

不过，一季度到目前为止配额外进口利润基本在平水上下，或许 3-4 月的进口量不

会太大，更多的进口量可能会集中在三季度。 
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图 2.2.1.1：食糖月度进口量（万吨）   

 

资料来源：海关总署 南华研究 

 

图 2.2.1.2：配额外糖进口利润（元/吨）   

 

资料来源：wind 南华研究 
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2.2.2. 糖浆影响有所减弱 

在走私糖持续遭遇打击下，不少投机分子开始寻找新的替代品来牟取暴利，进口糖

浆很快就进入他们的视野。从 2019 年底开始，我国进口糖浆的数量急剧增长。2020 年

我国累计进口糖浆 107.93 万吨，同比增加 91.22 万吨。以 0.54 折算，2020 年糖浆替

代食糖量为 49.26 万吨。由于进口糖浆没有关税的，因此可以看到在原本几乎没有进口

量的糖浆上，出现了爆发式的增长。 

2021年海关在进口糖浆上进行了更详细的标注，甘蔗或甜菜糖水溶液被单独列出，

如此一来我们可以更精准的看到进口替代糖浆的数量。2021 年 1-2 月份该细分项合计

进口 5.43 万吨，因此对标去年的进口糖浆看是下降了 2.25 万吨，不过考虑到去年是没

有细分项的，而今年前两年月编码 17029000 的进口糖浆量微乎其微，因此 2021 年头两

个月下降的幅度可能还有所缩水。 

 

图 2.2.3.1： 我国进口糖浆数量（万吨）  

 

资料来源：海关总署 南华研究 

2.3.放弃 1-5 套利 关注 9-1 套利 

今年一季度跨期套利出现了两次机会，不过操作性上并不是很好。第一个 5-9 的反

套，从-20 左右跌到-96，主要原因还是 1-2 月的进口比预想的要大，而库存压力在逐

步体现，现货方面卖不动，5 月作为主力合约受压制。第二个是 9-1 的反套，逻辑在于

这两个合约跨了榨季，远月盘子轻，在今年供应压力依旧很大的情况下，远月依旧具有

天然的优势。总结看，5-9 套利更注重当下，目前看 5 月的库存压力还是非常大，而进

口糖的方面看 3-4 月进口量会比较小，远月的进口压力会更大，因此并不好判断强弱走
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势。对于 9-1 套利而言，还可以进行反套操作，今年的供应压力依旧很大，理论上而言，

明年的压力要小一些，至少目前并没有体现。 

 

 国际食糖市场分析 

今年一季度，国际糖价涨后跌，波动较大。今年年初，正处于泰国的销售期，但由

于泰国减产以及印度糖由于运输和集装箱短缺问题，导致全球食糖贸易出现阶段性供应

短缺，糖价在 2 月出现一波上涨，但是进入 3 月后，疫情的反复和全球金融市场动荡的

影响导致糖价再度回落。4 月开始，巴西进入压榨期，市场重心将再度从亚洲转移到巴

西。我们需要重点关注巴西的生产节奏和糖醇比的变化。 

图 3.1：内外糖价对照（元/吨，美分/磅）  

 
资料来源：wind 南华研究  

国际糖业组织（ISO）在 2 月的预估表示，受减产前景影响，20/21 榨季全球食糖

短缺 480 万吨，远高于上次预估的 350 万吨。全球糖产量为 1.69 亿吨，低于此前预估

的 1.711 亿吨。其中欧洲产量下修至 1520 万吨；伊朗产量预估调至 130 万吨；巴基斯

坦产量预估下修至 550 万吨；泰国产量预估调至 780 万吨。全球食糖消费量预估下修至

1.738 亿吨，同比仍增 2.1%。不过，根据路透的调查显示，当前榨季全球将有 50 万吨

过剩，而 21/22 榨季将小幅扩大至 280 万吨。 

 

3.1.关注印度出口节奏 

印度糖厂协会（ISMA）数据显示，印度 2020/21 榨季甘蔗种植面积预计达 526.8 万
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公顷，同比提高 9%；食糖总产量预计达 3302.3 万吨，同比增长 20.4%，其中 200 万吨

预计用于乙醇生产（上榨季为 80 万吨），因此 20/21 净糖产量预计达 3102.3 万吨。其

中，北方邦甘蔗种植面积预计为 230.7 万公顷，同比下降 0.5%，糖产量预计为 1245.7

万吨，同比下降 1.4%；马邦甘蔗种植面积预计增长 48%至 114.8 万公顷，糖产量预计达

1080.2 万吨，同比大幅增长 75.1%，因甘蔗单产预计回升；卡邦甘蔗种植面积预计达

50.1 万公顷，同比增长 19.3%，糖产量预计达 460.4 万吨，同比增长 31.7%。19/20 榨

季印度食糖期初库存达 1458 万吨，糖产量为 2742 万吨，国内消费量与出口量分别为

2570 万吨和 565 万吨，因此结转至 20/21 榨季的期初库存预计达 1064 万吨。虽然新榨

季期初库存预计同比减少 390 万吨，但数量仍较正常水平过剩 550 万吨，糖厂需要继续

出口 600 万吨糖以平衡供需。 

印度截至 3 月 15 日，印度累计产糖 2586.8 万吨，同比大增 19.69%，主要因今年

开榨整体提前且可用甘蔗多。其中北方邦已产糖 842.5 万吨，去年同期为 871.6 万吨，

马邦累计产糖 940.5 万吨，去年同期产量为 558.5 万吨，卡邦已产糖 413.5 万吨，去年

同期产糖 333.5 万吨。 

图 3.1.1：印度食糖生产状况（万吨）  

 
资料来源：ISMA 南华研究 

出口方面，2020 年印度总出口配额为 600 万吨，截至 3 月份已经签约约 430 万吨合约。

2020 年 10 月至 12 月印度实际出口糖 31.8 万吨，使用的是 19/20 榨季的配额，因运输和

集装箱供应问题，印度预计 1-3 月实际出口为 220 万吨。 

 

3.2.泰国减产后对市场影响减小 

泰国截至 3 月 4 日已有 19 家糖厂收榨，累计压榨甘蔗约 6401 万吨，日榨量约为
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28.0316 万吨，平均出糖率 112.34 千克/吨甘蔗，预计到3 月 15 日所有 57 家糖厂全部

收榨，预计最终甘蔗压榨量为 6500 万吨，略高于前期预估的 6400 万吨。ISO 预计泰国

产量仅为 780 万吨，低于去年的 830 万吨。 

当前市场注意力已转向下榨季，期望产量有明显提高，当前大多数分析人士认为，

新榨季甘蔗产量将略微提高至 8500 万吨。 

出口方面，泰国作为亚洲主要出口国，因糖产量进一步下滑导致出口量有明显下降。

泰国去年 10 月至今年 2 月累计出口糖 135.79 万吨，同比减少 68.22%。 

 

图 3.2.1：泰国出口情况（吨）  

 
资料来源：泰国海关 南华研究  

3.3.关注巴西新榨季 

巴西中南部在 3 月中下旬会率先进入 21/22 榨季。巴西蔗产联盟 UNICA 数据显示，

截至 2 月底，巴西中南部 20/21 榨季累计压榨甘蔗 5.98790 亿吨，同比增加 3.25%，产

糖 3823.5 万吨，同比增加 44.32%，产乙醇 297.92 亿公升，同比减少 8.5%。糖厂使用

46.19%的甘蔗产糖，大幅高于上榨季同期的 34.46%。 

UNICA预计巴西20/21年度中南部甘蔗压榨量为6.05亿吨，较19/20年度增加2.5%；

糖产量 3840 万吨，较 19/20 年度增加 43%。乙醇产量料达到 304 亿公升，较 19/20 年

度减少 8.4%。巴西市场糖将增 4.55%至 836 亿吨。巴西 2020 年乙醇出口量料达到 24.3

亿公升，较 2019 年增加 36%。巴西 2020 年累计出口 3243 万吨糖，同比增加 1455 万吨，

20/21 榨季截至 12 月底，巴西累计出口 2813 万吨，同比增加 1350 万吨。 

巴西农业部数据估计，巴西糖厂已经为21/22榨季 85.75%的预计出口量锁定价格，
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较上个月进一步增加 5 个百分点。虽然中南部 21/22 榨季的官方开始时间是下个月，但

糖厂利用有利的市场条件以前所未有的进度进行了下榨季的套保，去年同期糖厂对

20/21 榨季出口量的套保进度在 64.7%。 

图 3.3.1：巴西中南部生产进度（万吨）  

 
资料来源：UNICA 南华研究  

  

图 3.3.2：巴西中南部糖醇比  

 
资料来源：UNICA 南华研究  

从 2021 年 4 月开始，巴西中南部将进入 21/22 榨季，巴西产糖量低于当前年度创
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记录的产量，预测为 3840 万吨，因甘蔗含糖量下降。当前年度的甘蔗含糖量平均为每

吨 144 千克，接近历史高位，上一年度为 138 千克。新榨季甘蔗生长发育受到今年较往

常更为干燥的不利天气条件影响，因此新年度头几个月的单产将会下降。 

2021 年燃油消耗可能增加，燃料乙醇消费或有增加。21/22 年度巴西乙醇需求甚至

可能高于产量，为了满足这一需求增长，糖厂可能将会更大的生产乙醇，因此 21/22 年

度巴西中南部的糖醇比可能会有所下降，20/21 年度糖醇比为 46%。 

 行情展望 

展望 2021 年二季度，市场的关注重心将从亚洲转移到巴西。随着 4 月份巴西正式

开始 21/22 年度压榨，糖醇比的变化将对市场供应产生较大影响。国内方面，我们要特

别关注库存的变化以及进口节奏的变化。在供应压力依旧较大的情况下，我们不建议做

多操作，操作上建议逢反弹做空为主。价差方面建议放弃复杂的 5-9 套利，择机做 9-1

反套操作。期权方面，不建议做买权，建议做卖出宽跨式期权，上下各 300 点。 
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