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摘 要 

2021 年三季度国内白糖市场比较震荡挣扎，整体重心有所上移，2201 合约大

多数时间波动区间为 5700-6000，7-8 月出现一波涨势，主要因巴西干旱导致减产

影响，但 9月出现价格回落，原因是受国内库存偏大压制。 

展望 2021 年四季度，市场关注的重点从巴西转到印度，巴西的天气和糖醇比

会对行情造成较大的干扰，但印度的疫情以及新榨季的开榨情况会对四季度造成

较大影响。国内方面，我们仍然需要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，近月合约走势依旧不会流畅。价差方面建议 1-5 反套

继续持有。期权方面，不建议做买权，仍建议做卖出宽跨式期权，上下各 300 点。 

  

    风险点：巴西干旱影响加重、印度新榨季生产出现问题。 
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第1章  行情回顾及策略建议 

2021 年三季度国内白糖市场比较震荡挣扎，整体重心有所上移，2201 合约大多数

时间波动区间为 5700-6000，7-8 月出现一波涨势，主要因巴西干旱导致减产影响，但

9月价格回落，受国内库存偏大压制。四季度，库存压力的问题依旧是我们关注的要点，

同时新榨季的生产情况将影响市场的整体走势。 

策略建议：波段操作为主，价差方面择机做 1-5 反套。期权方面，继续择机卖出宽

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 

 

 

 

第2章  国内白糖市场现状分析 

我们半年报的判断看，库存问题确实在三季度体现的较为明显。尽管巴西减产因素

推动原糖价格上行，郑糖被动跟随其后，库存问题还是呈现，三季度整体的进口量也相

对偏大，抑制国内糖价的上涨。四季度则是新榨季开始的时间窗口，从目前的甘蔗和甜

菜生长情况看，整体的产量基数也能大致确定。 
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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. 库存压力与新榨季产量 

2.1.1. 国产糖结转库存压力 

截至 2021 年 8 月底，全国已累计产糖 1066.66 万吨，同比增加 25.15 万吨，其中

甘蔗糖 913.4 万吨，同比增加 11.17 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 876.45 万吨，同比减少 25.69 万吨，累计销糖率 82.17%，而上

榨季为 86.62%，其中销售甘蔗糖 735.49 万吨，同比减少 38.67 万吨，销糖率 80.52%，

去年同期为 85.81%，销售甜菜糖 140.96 万吨，同比增加 12.98 万吨，销糖率 91.97%，

去年同期为 91.89%。 

因此，8月底的工业库存为 190.21 万吨，远高于去年同期的 139.37 万吨。根据历

史情况我们预估 9 月的销糖量可能在 90 万吨上下，那么最终的结转库存为 100 万吨左

右，处于历史最高水平。 

造成今年结转库存较大的原因有以下两方面，其一是今年产量要比去年多 25万吨，

其二是本榨季的进口量异常庞大，尤其是在去年四季度和今年一季度进口量非常大，导

致进口糖过早大量进入市场挤占国产糖空间。 
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图 2.1.1.1：国内工业库存（万吨）   

 

资料来源：中国糖业协会 南华研究 

仓单方面，也可窥见一斑。截止到 9 月 27 日，郑商所仓单加有效预报还有 26848

张，下降幅度比较慢，超过了过去三年同期水平。今年由于调整了仓库升贴水，因此不

会出现前几年甜菜糖冲击的影响，反而是反映了当前的库存水平。 

图 2.1.1.2：仓单+有效预报（张）   

 

资料来源：中国糖业协会 南华研究 
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2.1.2. 新榨季产量有多少？ 

9 月 18 日，内蒙古已有糖厂开机，拉开了 21/22 制糖期的生产序幕，同比提前 2

天。由于玉米比价效率突出，替代种植发展迅猛，21/22制糖期内蒙古甜菜估产预计同

比减少四成左右，导致很多糖厂推迟开机以提高糖分。 

从全国范围看，今年整体产量应该有所下降，主要原因是内蒙的减产。今年的产量

预计在 1030万吨左右，我们采用了农业农村部给出的 1031万吨的数据。新榨季各省

看，广西今年种植面积有所增加，部分地区遭遇干旱，整体株高偏矮，但整体来看相比

去年可能略有增产。云南由于境外甘蔗的发展，整体也是略增。而北方甜菜省份因玉米

替代影响，种植面积有明显下降。内蒙预计种植面积从 230 万亩下降至 140 万亩，新

疆则从 102万亩下降至 80万亩。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 2.1.1：20/21 制糖年全国食糖产销进度（万亩、万吨）          
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资料来源：中国糖业协会 南华研究 

 

2.2. 关注进口节奏 

2.2.1. 关注进口利润 

截至 8 月底，20/21 年度（2020 年 10 月-2021 年 9 月）全国进口糖 546 万吨，同

比上榨季增加 225 万吨，2021 年 1-8 月我国进口糖 296 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，这就造成了去年

四季度和今年一季度进口量爆表的局面。尽管二季度和三季度整体的进口量要比去年略

有缩小，但前期庞大的进口使得国内食糖消化变得较为困难。 

图 2.2.1.1：食糖月度进口量（万吨）   
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资料来源：海关总署 南华研究 

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，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 546 万吨。通

过商务部的数据看，下月预报到港量为 62.24 万吨，因此对市场的压力还是非常大。 

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. 糖浆在近期开始抬头 

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 1-8 月份该细分项合计

进口 35.98 万吨，同比减少 24.54 万吨，而按照榨季结算，20/21 榨季累计进口糖浆

73.33 万吨，同比增加 3.32 万吨。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2.2.2.1： 我国进口糖浆数量（万吨）  

 

资料来源：海关总署 南华研究 

2.2.3. 终端消费季节性下滑 

据国家统计部门数据，2021 年 8 月份国内 7 类主要含糖食品累计产量同比均呈现
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上涨趋势，上涨幅度在 1.9%-22.97%之间。其中累计上涨幅度最多的是碳酸饮料，达到

22.97%，数据显示 8 月碳酸饮料累计产量为 1627.9 万吨，其他品种累计产量分别为糖

果类 189.83 万吨，上涨 10.28%；速冻米面食品类 211.5 万吨，上涨 11.25%；乳制品类

1994.4 万吨，上涨 11.75%；罐头类 526.8 万吨，上涨 7.51%；冷冻饮品类 181.38 万吨，

上涨 1.9%；果蔬汁饮料类 1161.82 万吨，上涨 13.17%。 

值得注意的是由于去年受疫情影响，同期累计产量太低，且大多数为负增长，所以

导致今年 8月 7类含糖食品累计产量均为正增长，且增长幅度十分明显。 

 

图 2.2.3.1： 碳酸饮料产量（万吨）  

 

资料来源：海关总署 南华研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2.2.3.2： 果蔬饮料产量（万吨）  
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资料来源：海关总署 南华研究 

2.3. 择机继续做 1-5 反套 

我们半年度报告中推荐的继续持有的 9-1 反套最终价差扩大至-320 左右，获利颇

丰。主要逻辑是 9 月合约库存压力更大，而 1月是新糖合约，国内内蒙、新疆地区减产

导致压力并没有特别大。而进入 9 月以后，我们推出了 1-5 反套，主要是因为结转库存

过大，而遇到新糖供应下，近月的压力要大于远月，这与传统的多 1空 5的情况有所区

别。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2.2.3.1： 白糖跨期价差走势  
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资料来源：海关总署 南华研究 

 

第3章  国际食糖市场分析 

今年三季度，国际糖价整体上行，涨幅超过 10%，主要是受到巴西减产的影响。由

于三季度市场的食糖供应主要来源于巴西，而巴西遭遇干旱和霜冻天气的影响，整体供

应量遭遇下降，国际糖价被推动上行。 

国际糖业组织（ISO）在 9月的预估表示， 20/21 榨季全球食糖短缺 380 万吨，高

于 5月份预估的 260 万吨缺口。ISO 预计下一年度全球糖产量将增加 0.2%，至 1.706 亿

吨，而消费量预计将增加 1.6%，至 1.745 亿吨。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3.1：内外糖价对照（元/吨，美分/磅）  
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资料来源：wind 南华研究  

 

3.1. 关注印度新榨季生产 

印度糖厂协会（ISMA）表示，印度 21/22 年度（10 月份开始）糖产量预计在 3100

万吨左右，基本持平于本年度的 3090 万吨，其中包括分配给乙醇生产的 340 万吨糖，

另有食品部官员称糖产量将小幅下降至3050万吨。从各邦情况看，北方邦产量将为1190

万吨，马邦则有 1210 万吨，卡邦为 487 万吨，其他邦总计为 546 万吨。印度新一年度

甘蔗的种植面积约为 545 万公顷，较本年度面积扩大 3%，具体来看，马邦的面积扩大

约 11%，北方邦微增 0.21%，卡邦增加 4.19%。 

印度最近几年开始重点推出乙醇计划，20/21年度约有210万吨糖分配给乙醇生产，

而 21/22 年固定有 340 万吨糖继续分配给乙醇生产。在 21/22 年度，由于 10%掺混目标

预计能够实现，乙醇需求约为 45 亿公升，较去年预计供应高出 11.7 亿公升。如果为了

实现目标，生产乙醇的糖供应量将在 210 万吨基础上再多 130 万吨，即 340 万吨糖被分

配给乙醇生产。 

21/22 年度印度期初库存预计为 870 万吨，在国内消费 2600 万吨，出口量 700 万

吨的前提下，新年度期初库存较上年度下降了 200 万吨，但远高于理想水平的 400-450

万吨。消费方面，印度 20/21 年度前 8 个月同比增长 5.13%至 1740 万吨。印度食品部

官员则表示 21/22 年度印度消费将增加 30-40 万吨，至 2630-2650 万吨。因此下一年度

的期末库存将会下降至 600-650 万吨。 

 

图 3.1.1：印度食糖生产状况（万吨）  
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资料来源：ISMA 南华研究 

出口方面，20/21 年度印度预计将出口 750 万吨糖，并且有 696 万吨已经发货，而截

至 9 月初印度已经签订了 120 万吨 21/22 年度糖出口合同，印度糖厂协会 ISMA 在一份声

明中称，21/22 年度将出口 600 万吨糖，因预期巴西减产将导致国际糖市供应缺口扩大。 

 

3.2. 泰国产量保持低位 

泰国 3 月 31 日结束甘蔗压榨，共计压榨甘蔗 6665.88 万吨，同比减少 11%，产糖

757 万吨，同比下降 8.5%，为 09/10 榨季以来最低水平，低于此前 ISO 预估的 780 万

吨。 

泰国糖厂公司 TSMC 将 21/22 榨季甘蔗产量预估下调至 1 亿吨以下，因糖厂在激烈

的甘蔗收购竞争中提高了收购价，将从每吨 1000泰铢提高至每吨 1300泰铢。泰国 21/22

年度的甘蔗产量将为 8500 万吨，而糖产量将低于 700 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。

今年 3月、4月、5月分别出口糖 36.3 万吨、25.69 万吨及 36.47 万吨同比减少 65.56%，

泰国去年 10 月至今年 5月累计出口糖 234.25 万吨，同比减少 62.8%。而随后几个月泰

国海关就没有公布出口数据了。 

 

 

 

 

 

图 3.2.1：泰国出口情况（吨）  
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资料来源：泰国海关 南华研究  

3.3. 巴西干旱后产量几何？ 

巴西 21/22 榨季截至 9月 1日 257 价糖厂压榨，同比减少 5家，8月下半月 1家糖

厂收榨。中南部已累计压榨甘蔗 3.956 亿吨，同比减少 5.81%，累计产糖 2427.5 万吨，

同比减少 6.58%，累计产乙醇 186.47 亿公升，同比下降 2.22%，平均制糖比例为46.27%，

上榨季同期为 46.95%，平均甘蔗出糖量（ATR）为每吨 140.26 千克，高于去年同期的

139.35 千克。 

巴西产量下降主要是因为干旱和霜冻天气。6-7月的霜冻天气冻毁了甘蔗田和植被，

进一步加剧了干旱，而 8月，在圣保罗登记的火灾次数比去年同期增加了一倍多，而 9

月上旬，巴西中南部就发生了 8300 起火灾，干燥天气的持续，增加了蔗田发生火灾的

风险，根据 Unica 的数据显示，今年干燥天气已经造成了超过 15 万公顷蔗地的起火。 

 

 

 

 

 

 

 

图 3.3.1：巴西中南部甘蔗产量（万吨）  
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资料来源：UNICA 南华研究  

图 3.3.2：巴西中南部糖产量（万吨）  

 

资料来源：UNICA 南华研究  

 

 

 

 

 

图 3.3.3：巴西中南部糖醇比  
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资料来源：UNICA 南华研究  

21/22 榨季，巴西中南部产糖量要低于榨季初预测的 3840 万吨，最终产量或为 3690

万吨。 

第4章  行情展望 

2021 年三季度国内白糖市场比较震荡挣扎，整体重心有所上移，2201 合约大多数

时间波动区间为 5700-6000，7-8 月出现一波涨势，主要因巴西干旱导致减产影响，但

9月价格回落，受国内库存偏大压制。 

展望 2021 年四季度，市场关注的重点从巴西转到印度，巴西的天气和糖醇比会对

行情造成较大的干扰，但印度的疫情以及新榨季的开榨情况会对四季度造成较大影响。

国内方面，我们仍然需要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，近月合约走势依旧不会流畅。价差方面建议 1-5 反套继续持有。期权方面，不

建议做买权，仍建议做卖出宽跨式期权，上下各 300 点。 
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