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震荡寻求支撑

 

一、 行情回顾 

图 1： 郑糖日 K 线 

数据来源：文华财经 新世纪期货 

郑糖期价在接近 5200 整数位时承压较重，本周

形态。 

调整的动力首先来自对许可证增量发放的担忧。其次，

合国粮农组织出台的一些报告数据从侧面印证了这一点

这些因素共同推动了糖价的调整。不过周末

也看到，郑糖每一轮低点都在抬高，总体反弹形态还得以保留；

以来高点，考虑到外盘不断创新高的走势，预计郑糖后市有望回到反弹通道中。

此外，新冠疫情在北京复发，从

强对进口商品的检疫，这些举动接下

注的。 

 

二、相关数据、信息 

1、泰国内阁批准了蔗农补贴计划，该计划将向泰国约

计为 100 亿泰铢的国家资金。此前泰国内阁于今年

关补贴支付等方面的详细内容，目前该相关细节已经在内阁会议上提交并获得批准。

2、印度经济时报报道称，在国内需求减弱、食糖产量过剩背景下，印度糖业预计政府将很快推出

榨季出口政策，因该国糖厂只能通过出口清理库存。

万吨缓冲库存,此外会议还讨论了糖业提出的一些要求，包括引入新的软货款项目、上调食糖最低售价

及蔗款滞纳利息由 15%降至 8%等。 

3、19/20 榨季印度糖产量估值为 2700

万吨，20/21 期初库存预计达 1150 万吨。

4、6月 11 日联合国粮农组织《粮食展望》指出市场仍将面临疫情带来的不确定性

度世界食糖产量将连续第二年下跌，出现三年内首次低于全球预计消费总量的局面。迄今为止，对

2019/2020年度全球食糖产量不足的预测未能支撑起国际食糖价格。食糖价格自

目前已经低于世界上大多数食糖生产商的生产成本

5、6月 12 日 USDA 月度供需报告，根据世界疫情对糖需求影响的初步分析，
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 图 2： ICE 原糖日 K 线

 

 

 数据来源：文华财经 新世纪期货

整数位时承压较重，本周出现冲高回落走势，与美糖对照，呈现外强内弱的

调整的动力首先来自对许可证增量发放的担忧。其次，对消费的担忧并未散去，近日

出台的一些报告数据从侧面印证了这一点；此外，行情还叠加了原油

这些因素共同推动了糖价的调整。不过周末郑糖探底回升收出阳线给调整结束带来希望；同时我们

也看到，郑糖每一轮低点都在抬高，总体反弹形态还得以保留；巴西发货延迟

考虑到外盘不断创新高的走势，预计郑糖后市有望回到反弹通道中。

从目前情况来看，进口三文鱼成为传播的一个

接下来会在多大程度上对包括白糖在内的商品

泰国内阁批准了蔗农补贴计划，该计划将向泰国约 30 万名甘蔗种植户提供财政补贴，该补贴计划预

亿泰铢的国家资金。此前泰国内阁于今年 4月 21 日原则上同意了该补贴计划，并要求提供有

关补贴支付等方面的详细内容，目前该相关细节已经在内阁会议上提交并获得批准。

印度经济时报报道称，在国内需求减弱、食糖产量过剩背景下，印度糖业预计政府将很快推出

榨季出口政策，因该国糖厂只能通过出口清理库存。各方考虑下榨季继续补贴出口

此外会议还讨论了糖业提出的一些要求，包括引入新的软货款项目、上调食糖最低售价

 

2700 万吨，而 20/21 产量预计增至 3100 万吨。该国年消费量仅为

万吨。 

日联合国粮农组织《粮食展望》指出市场仍将面临疫情带来的不确定性

度世界食糖产量将连续第二年下跌，出现三年内首次低于全球预计消费总量的局面。迄今为止，对

年度全球食糖产量不足的预测未能支撑起国际食糖价格。食糖价格自

目前已经低于世界上大多数食糖生产商的生产成本。 

根据世界疫情对糖需求影响的初步分析，
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，与美糖对照，呈现外强内弱的

对消费的担忧并未散去，近日美农业部、联

原油开始见顶回落的利空。 

给调整结束带来希望；同时我们

延迟使得 ICE 原糖触及三个月

考虑到外盘不断创新高的走势，预计郑糖后市有望回到反弹通道中。 

一个环节，海关已经要求加

商品进口产生影响，是值得关

万名甘蔗种植户提供财政补贴，该补贴计划预

日原则上同意了该补贴计划，并要求提供有

关补贴支付等方面的详细内容，目前该相关细节已经在内阁会议上提交并获得批准。 

印度经济时报报道称，在国内需求减弱、食糖产量过剩背景下，印度糖业预计政府将很快推出 2020/21

各方考虑下榨季继续补贴出口 600 万吨糖并维持 400

此外会议还讨论了糖业提出的一些要求，包括引入新的软货款项目、上调食糖最低售价

万吨。该国年消费量仅为 2500

日联合国粮农组织《粮食展望》指出市场仍将面临疫情带来的不确定性。预计 2019/2020 年

度世界食糖产量将连续第二年下跌，出现三年内首次低于全球预计消费总量的局面。迄今为止，对

年度全球食糖产量不足的预测未能支撑起国际食糖价格。食糖价格自2017年年中起一路下滑，

根据世界疫情对糖需求影响的初步分析，19/ 20 年人类消费
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的交货量减少了 75,000 STRV，至

为 1212.5 万 STRV。19/ 20 年的期末库存剩余量为

存使用比为 13.4%，高于上月的

6、6月 11 日，美国劳工部公布的周度

倍多，这似乎对意外良好的 5月非农

 

三、白糖供求 

图 3： 全球期末库存与产销差 

数据来源：文华财经 新世纪期货 

本年度白糖供需处在供不应求状态

性的增产难度偏高，下一榨季北半球产糖国可能

 18/19 

糖料播种面积（千公顷）  1441 

单产（吨每公顷） 62.03 

食糖产量（万吨） 1076 

进口量（万吨） 324 

出口量（万吨） 19 

消费量（万吨） 1520 

结余变化（万吨） -140 

国内糖价（元每吨） 5648 

从农业部给出的数据来看：供需尚属稳定；进口量维持原先预计，没有放开更多的配额外进口，

额总量受到控制，有助于缓解市场关于内外糖价差拉大、刺激进口增加的担忧；

其给出的价格区间来看，目前糖价处在偏低位置。

6 月 1—5 日当周，广西、云南

企业已经预售到 7月货源，当前出现

2 

，至 1205 万 STRV。20/21 年人类消费的供给量预计保持不变，

年的期末库存剩余量为 163.2 万 STRV，上调了

，高于上月的 10.4%。 

周度首次申请失业救济人数为疫情前每周平均水平（

非农就业数据的一个反向修正。 

  单位：万吨 

状态，期末库存因此下降，低糖价的背景

下一榨季北半球产糖国可能继续减产，全球延续

表 1  中国食糖供需平衡表 

  19/20((6 月估计)  20/21((5 月预测

 1423 1453 

56.63 58.28 

1045 1050 

304 350 

18 18 

1500 1520 

-169 -138 

5300-5600 5200-5700 

从农业部给出的数据来看：供需尚属稳定；进口量维持原先预计，没有放开更多的配额外进口，

有助于缓解市场关于内外糖价差拉大、刺激进口增加的担忧；

其给出的价格区间来看，目前糖价处在偏低位置。 

日当周，广西、云南 7 家糖业集团成交量合计 9.03 万吨，本月开局成交良好

出现提货排队现象。随着全国气温不断走高，且端午假期即将来临，消

年人类消费的供给量预计保持不变，

，上调了 359,479。期末库

首次申请失业救济人数为疫情前每周平均水平（22 万左右）的 7

 

背景令全球食糖生产国持续

延续去库存格局。 

月预测) 20/21((6 月预测) 

1453 

58.35 

1050 

350 

18 

1520 

-138 

5200-5700 

从农业部给出的数据来看：供需尚属稳定；进口量维持原先预计，没有放开更多的配额外进口，配

有助于缓解市场关于内外糖价差拉大、刺激进口增加的担忧；仍处在去库存周期。从

万吨，本月开局成交良好。部分加工

随着全国气温不断走高，且端午假期即将来临，消
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费逐步进入供需两旺局面。 

 

四、巴西汇率因素 
图 4： 巴西雷亚尔汇率 

数据来源：WIND 新世纪期货 

今年以来，巴西雷亚尔贬值曾超过

来，巴西汇率开始企稳走强，这帮助

榨季巴西的食糖产量将达到 3800 万吨，较上榨季增长约

性因素。 

目前巴西主要食糖出口地桑托斯港待装船只积压严重，

迟不能得到有效控制，这种状况恐怕

 

五、进口情况 

图 5： 历年白糖进口  单位万吨 

数据来源：云南糖网 新世纪期货 

预计本年度白糖进口350万吨，与

3 

超过 40%，这也是国际糖价低迷的一个重要

帮助了原糖价格自低位反弹。巴西蔗糖工业协会（

万吨，较上榨季增长约 900 万吨。巴西产糖进度还是影响糖价的关键

巴西主要食糖出口地桑托斯港待装船只积压严重，疫情因素开始对物流

恐怕还会延续。 

与去年大致持平。市场流传的增加进口的说法

 

重要原因。但是 4月中下旬以

巴西蔗糖工业协会（UNICA）预计 2020/21

巴西产糖进度还是影响糖价的关键

物流产生妨碍，如果疫情迟

 

说法我们认为可能性不大，
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因为放开食糖进口必将冲击国内制糖行业，蔗农利益的不到保护，在脱贫攻坚关键时期，制糖产业对于

广西、云南等省份的重要性不言而喻。

豆产业，政治局会议提出要保证国内外双循环

图 6： 白糖分月进口  单位万吨 

数据来源：天下粮仓 新世纪期货 

及至目前白糖进口还是维持在一个

半年。 

图 7： 白糖进口价格与利润 

数据来源：Wind 新世纪期货 

由上图可见，配额内进口的利润

 

六、基金持仓 
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4 

放开食糖进口必将冲击国内制糖行业，蔗农利益的不到保护，在脱贫攻坚关键时期，制糖产业对于

广西、云南等省份的重要性不言而喻。另外，从国民经济安全角度来看，也不能

保证国内外双循环同步运行，这是国内白糖产业的

一个较低水平上的，即使进口增加，也会放在

利润还是相当可观的，接近 2000 元每吨，但

配额内进口价估算指数:巴西糖 利润空间:进口糖

19-11-30 19-12-31 20-01-31 20-02-29 20-03-31

放开食糖进口必将冲击国内制糖行业，蔗农利益的不到保护，在脱贫攻坚关键时期，制糖产业对于

不能放任白糖成为另一个大

的安全保障。 

 

放在国内白糖消化完毕的下

 

但 3月以来有所下滑。 

数据来源：Wind
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图 8： 美盘原糖非商业持仓 

数据来源：Wind 新世纪期货 

CFTC 持仓显示，原糖投机多头连续增仓，空头减仓，资金看涨氛围渐浓

空增多的态势，这种情形与 1 月初很类似

值得关注。 

ICE:11号糖:非商业多头持仓:持仓数量
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5 

持仓显示，原糖投机多头连续增仓，空头减仓，资金看涨氛围渐浓。

很类似，而糖价在 1 月是出现过一波上涨的

ICE:11号糖:非商业多头持仓:持仓数量 ICE:11号糖:非商业空头持仓:持仓数量

19-12-31 20-01-31 20-02-29 20-03-31

 

。5月初以来，基金延续减

的，这个走势是否会重演，

数据来源：Wind

ICE:11号糖:非商业空头持仓:持仓数量
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