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白糖利多酝酿    有望迎来转机 

 

一、 行情回顾 

图 1  白糖主力日 K线图 

 

数据来源：文华财经  新世纪期货 

二月下旬以来，郑糖出现一波深跌：期价从 5800 上方跌倒了 4800 以下，一直到四月下旬才触底回

升。跌幅超过千点，与大部分品种 3月底止跌反弹相比，时间上也多了一个月。 

郑糖这波跌幅在时间上和空间上都十分可观，主要由这么三个因素导致：新冠疫情导致消费下降，

1.8亿吨的全球消费量会减少5%；原油下跌导致巴西调整糖醇联动生产比例，增加了数百万吨白糖供应，

供求反向失衡；国内进口的保障措施临近到期，目前 85%的关税将下降到 50%，由此进口成本会减少 800

元每吨。 

可以说巴西调整糖醇比是白糖供求失衡的重要原因：随着原油崩盘式下跌，糖厂生产乙醇已无收益，

有近 100 家糖厂由于无能力储存乙醇。在这种情况下，糖厂增加了原糖生产比例，供应增加导致糖价追

随原油一路走低。所以我们可以看到原油和白糖出现了相似度很高的走势。 

 

二、 市场酝酿利多 

图 2  原油与白糖走势图 
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数据来源：WIND  新世纪期货 

当原油在 4月下旬止跌后，白糖随后也跟随反弹。 

 

应该说，白糖这轮下跌逻辑很清晰，力度也很大，国内外糖价双双跌破成本价。但随着时间推移，

一些因素开始出现或发生了变化，这为白糖后市带来了转机。 

 

二、市场在发生的一些变化 

1、流动性释放 

为抵御新冠疫情影响，各国在流动性上开闸放水。最有代表性的两大经济体，美国是无限制的量化

宽松，中国是推出 25 万亿的新基建。 

最近国内还开始谈论“财政赤字货币化”，这由财政部相关人士提出，本质是：政府在财政入不敷

出的情况下，不是通过“借钱”（如向市场发债）的方式来为其财政赤字提供融资，而是靠自己“印钱”

来为赤字融资。如果政府是通过向市场发债借钱，借来的钱是要在一定期限内还本付息的，这个还本付

息的压力就是对政府负债（赤字）的天然的约束机制；而“赤字货币化”发给央行的债是不需要还的，

政府也事实上不需要付利息。因此这个观点收到了包括央行在内诸多人士的反对，但从中可以体会到政

府保证流动性的迫切心理。 

 

2、干旱和疫情影响产量 

目前巴西糖醇双亏可能导致减少 9000 万吨甘蔗压榨，未来在物流上也可能受到影响。所以我们看

到，疫情不仅制约了消费，也开始影响生产和供应。 

泰国对干旱进行了评估：在最严重的情况下，预计甘蔗压榨量可减少多达 2500 万吨，这导致泰国

2019/20 榨季甘蔗压榨量仅约为 7500 万吨，同比减少 43%。如果干旱持续到 6 月，该国糖厂可能会在

2020/21 榨季面临甘蔗短缺的风险。 

受干旱影响，印度主产区马哈拉施特拉邦的食糖产量下降，截至 5 月 15 日的最新统计印度糖厂本

榨季（去年 10 月至今年 5月）累计产糖 2650 万吨，比去年同期下降了 19％。 

表 1  各国榨糖时间分布 

国别 巴西 印度 中国 泰国 欧盟 

月份 4-12 月 10-4 月 10-4 月 12-4 月 9-4 月 

数据来源：农产品期货网  新世纪期货 

现在其它国家都已收榨，南半球的巴西则刚开始，其生产对盘面有直接影响。不过今年我国云南榨

期较长，还有 18 家糖厂继续生产，这里面包括一些进口甘蔗的加工 

 

3、国内白糖产销 

表 2  2019/20 我国食糖供需形势预估（单位：万吨） 

 产量 进口量 出口量 走私量 抛储 消费量 供给过剩 

不考虑糖浆 1020 330 19 60 53 1440 4 

包括糖浆 1020 330 19 100 53 1440 44 

数据来源：农产品期货网  新世纪期货 

可以看到，供需基本平衡，即使考虑走私，供求总体差距也不大。 
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图 3  白糖全国月度产销率 

 

数据来源：农产品期货网  新世纪期货 

产销率还是不错的，与去年基本持平。 

由于前期公路免费，商家抓紧进货，因此造成了工业库存低的局面，商业库存偏高局面，但偏差值

都不大。这表明，消费并不像人们预计的那么糟。 

 

4、现货价格季节性 

图 4  南宁白糖现货季节性 

 

数据来源：云南糖网  新世纪期货 

从上图我们可以看到：今年糖价与往年比略微偏低，但幅度不大。 

同时我们也要看到：糖价通常规律是两头高中间低（除了比较远的 14-15 榨季），历年 5 月往往是

整个榨季（前一年 10 月至下年 9月）中价格偏低的月份。这提醒我们糖价未来可期。 

 

5、走私与糖浆进口 
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首先我们来计算一下国内糖成本价（按甘蔗收购价 490 元/吨，运费 30 元/吨，产糖率 12%，加工费

400 元/吨计算）： 

国产糖成本：（490+30）X（1/12%）+400=4733 元/吨，需要提醒的是，这里面还没有包括相应的税

费，否则就在 5000 以上。 

目前美盘 11 美分不到，进口糖配额内 3100，配额外 4790。国产糖与进口糖之间存在巨大的价差，

为走私留下了空间。 

近期，海关针对食糖走私开展“国门利剑”行动，持续保持高压严打态势，云南一季度就查获走私

白糖案 176 起，使得国内非正规进口和流通食糖数量骤减。最近有一重大走私白糖案犯被判刑，为走私

白糖被判刑首例。 

图 5  糖浆进口 

 

数据来源：云南糖网  新世纪期货 

为业界诟病的糖浆进口开始受到重视，操作空间也在减少，未来很可能改变税目，不会一直处于无

配额、无关税的状态。 

对于走私也有人从乐观角度进行了解读：2015/16 榨季，当时国内受到了走私的冲击，但最后中国

的走私消化了当时全球的过剩糖带动了原糖牛市，而原糖的上涨则使得以国际糖价计价的走私成本大幅

提升，最后形成了内外倒挂而推动了国内价格的上涨。 

 

6、进口特别保障 

按规定，5 月 22 日，实施三年的白糖进口特别保障将到期，进口关税将从 85%回落到 50%，这会使

得进口成本下降 800 元每吨。 

这对糖价无疑构成利空，不过消息已经在市场上消化很久，即使落地，预计冲击也会有限。 

一些糖企还在积极争取保障措施延期，如果能够实现无疑将构成利好。而且即使无法达成延期，国

家也会从数量等方面加以控制，对于制糖产业依然会有国家政策的保护，因此国内糖价不可能完全以进

口成本来定价，相对外盘的升水会长时间存在。 

值得重视的是，5月 14 日，中央政治局召开会议，中央首次提出构建“国内国际双循环相互促进的

新发展格局”。所谓国内国际双循环，就是既开发国内市场，又拓展国际市场，两条腿走路，两方面相

互促进。高科技不能受制于人，生产生活资料国内要能提供最低保障。国内糖业不会毫无保护地面对国

外的冲击。 
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7、外盘持仓 

美国商品期货交易委员会数据显示，截至 2020 年 5月 12 日，非商业原糖期货净多持仓为 44114 手，

较前一周增加 11920 手，增幅明显。非商业多头 2月以来的减仓行为有望结束，转为增持。 

 

三、结论 

综上所述：利空已经清楚全面地显示出来，也在价格中得到较充分的反映；利多因素则还处在不断

发酵过程中，会在未来行情中得到更多体现；本周五是保障措施结束的时间节点，我们对此的理解是，

取消保障不见得会出现更深的下跌，一旦延期将构成有力的利好。 

鉴于此，操作上应主要考虑择机建立多单。 
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