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新榨季糖市的确定性与不确定性  

———— 王佳博 期货投资咨询： Z0012618 

一、当前国内外糖市的主要预期 

首先回顾一下疫情发生至今我们对国内外市场的一些重要预判： 

国际市场 

ICE2010 合约在 9.5 美分见底 

4 月是国际糖价的超级底部，但存在二次探底的可能 

乙醇是未来全球糖价走牛的核心驱动 

国内市场 

19/20 榨季的广西现货极限是 5200，时间拐点出现在 6 月末 

19/20 榨季糖企业绩将同比大幅好转 

合法进口完全放开需要 2 年左右 

存在政策性进口的可能 

下半年预计新增 50 万吨配额外进口 

国内糖价 2021 年或迎超级底部但交易底在 2022 年 

          

截至当前，我们前期的部分预判已得到验证，一些判断略有偏差，但大部分还未发生。尽管三季度国

内食糖产业政策做出较大调整---详见《政策密集来袭 糖业市场化渐近》的解读---但我们暂不对之前预判

做出调整。 

回顾非凡的 2020 年，国内外糖市有两个因素属超预期范畴，引导行情剧烈波动：一是 3 月疫情在全

球蔓延超预期，导致 19/20 榨季全球从大幅短缺转为平衡市，二是中国进口政策发布时点（6 月底）超预

期，原本预计在年末发布。 

新季糖市是否还会有一些超预期事件发生，它们的发生会加速国际糖价赶底吗？会引发国内糖市的新

一轮整合吗？预判超预期之前，我们首先要了解当前市场的主要预期。 

1.1 全球市场 

 

根据 Kingsman 最新的预估修正，19/20 榨季全球产需平衡，仅微小短缺 26 万吨，20/21 榨季全球

维持平衡状态，略有短缺 113 万吨。国际糖业组织 ISO，预计全球糖市在 20/21 年度出现 72.4 万吨缺口，

19/20 榨季缺口为 13.6 万吨。 
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根据以往经验，当全球处于平衡市状态，国际糖价将基本围绕前年均价上下波动。如果市场预期不变，

即全球始终维持平衡略短缺的判断并最终实现，那么 ICE 的波动区间将非常狭窄，仅跟随季节性波动。 

市场主流机构对三大主产国的预判为巴西、泰国减产、印度增产，其它主产国普遍减产。贸易流变量

为印度出口补贴大小。 

国际市场主要预期 

产需 平衡略短缺 100 万吨左右，全球消费反弹 

价格运行区间 13 美分中轴，上沿为 15 美分，下沿为 11 美分 

 印度出口、乙醇折糖 

主产国 除印度外，核心主产国全部同比减产 

汇率 美元贬值、大宗商品流动性氛围宽松 

 

当前国际市场预期主要基于产业因素做出。有两个重要的假定条件，即印度卢比与国际油价稳定。 

1.2 国内市场 

以国际市场核心预估折算的配额外进口成本分别为，4400 元、4900 元、3800 元。 

经过近两年的洗涤，国内市场已接受了传统“三年”规律的脆弱性，且认识到走私具有形式多样性与

多变性，导致进口利润率上限的客观性。 

市场预期 20/21 榨季中国食糖缺口将同比增大，幅度在 50 万吨左右，因天气对产量冲击，以及疫情

影响减弱后的消费恢复，进口依旧是决定国内糖市场实际松紧的关键。 

市场对国内糖价主流的波动区间为 5000-6000 元。中国进口溢价存在的核心逻辑在于合法进口的渐

进式放开。 

  

中国市场主要预期 

产需 缺口同比放大 50 万吨左右 

价格运行区间 5000-6000  

 溢价源自合法进口的渐进式放开 

其它进口 接受一定程度市场化糖浆的进口 

汇率 人民币升值提供利空影响 

 

   当前中国市场预期主要基于走私管控高压、国储出库不明显放大的假定做出的。 

二、全球糖市的确定性与不确定性 

我们知道市场跟随预期波动，若市场缺乏预期变化，就会变成一潭死水，仅剩季节性。市场预期出现

变化，大多来自不确定性事件的巨大摇摆。2020 年的新冠疫情导致市场从大幅短缺转为平衡，属于黑天鹅

事件，此类事件极易发生踩踏。 

当前国际市场主要预期为产需基本平衡，波动区间为 11-15 美分，均值在 13 美分。如果主产国产量、

消费仅在较小幅度调整，那更多是引导价格向上、下沿波动，并不会突破市场的预估区间。  
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2.1、确定性 

 

对农产品而言，当面积确定后，利空可以被交易的空间，远低于利多可以被交易的空间。当前市场预

期的许多依据是依赖确定性因素做出的，如印度增产预期源自季风雨充沛。我们承认所谓确定性不过是发

生调整概率极低而已。 

2.2 不确定性 

 

疫情仍就是制造不确定性的根源。随着欧洲新增感染人数的卷土重来，市场渐渐对北半球秋冬季的疫

情反弹形成共识。我们以 10/9 月的农产品划分习惯并结合南北半球的气温特征，选择榨季内节点。 

图 1：各国最低气温季节性（5 年均值） 

 

图 2：西班牙日新增新冠肺炎病例 

全球流动性充裕

原油、原糖处于近15年低位

全球糖料种植面积确定

全球处于弱中等拉尼娜现象

印度

•无法改变交易空间，但提供入场安全边际
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数据来源：wind  国投安信期货 

 

2.2.1 印度 

印度正进入季节性凉季 10-3 月，若新增感染人数延续高位甚至恶化，极可能成为糖市最大灰犀牛。 

 

生产受阻：利多，因印度制糖业高度依赖人工，且 3 月前印度完成大部分压榨； 
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图 3：印度压榨进度 

数据来源：ISMA 国投安信期货 

补贴不利：利多，财政捉襟见肘，ICE 顶部很大程度依据印度出口补贴大小 

汇率崩盘：利空，疫情累积效应压垮经济，糖市最大灰犀牛 

 

 73 76  79 82 85 88 

31000 卢比 424.66 407.89  392.41 378.05 364.71 352.27 

33000 卢比 452.05 434.21  417.72 402.44 388.24 375.00 

  

图 4：印度产需数据 

 

数据来源：ISMA 国投安信期货 

印度糖源十分充足，且饱受兑付压力的印度糖厂有强烈的卖糖变现欲望，它们缺乏的只是外部条件，

在一定汇率条件下，即使不依靠补贴印度也可实现出口，届时榨季内的出口规模将远超 600 万吨。印度

因素都可以导致区间的上、下沿被打破，但都难以支撑国际糖价长假处于区间外波动，反而这些不确定性

都将提供反向交易的安全边际，因为印度因素暂无打破国际市场产需平衡的能力。 

2.2.2 巴西 

市场对巴西 20/21 榨季（10/9 月）的产量预估为 3700 万吨，同比下降 350 万吨，其中中南部 3350

万吨，同比下降 400 万吨。巴西的不确定源自制糖比例巨大的波动空间，它有足够能力将平衡市向短缺或
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过剩转换。 

图 5：巴西中南部制糖比例 

数据来源：Unica 国投安信期货 

图 6：巴西中南部产糖量 

 

数据来源：Unica  国投安信期货 

不确定性带来的多、空幅度不匹配---利空空间《《利多空间，产量潜在增量空间与潜在减量比例约为

1：2，前提是巴西制糖产能在 2020 年的极度释放。 
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图 7：巴西中南部糖厂新建、关停情况 

 

数据来源：Unica 国投安信期货 

巴西产量的大幅反弹，得益于今年 4-9 月期间雷亚尔近 50%的贬值，以及原油近 90%的下跌。2021

年压榨高峰期间再次重现雷亚尔+原油共振的概率极低，除非全球爆发经济危机。较为确定的是，乙醇的消

费已经出现明显抬头，10-3 月巴西进入夏季后，这一趋势将被强化。 

图 8：巴西乙醇总销量 

 

数据来源：Unica 国投安信期货 
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图 9：巴西因素可将全球产需推向的两个极限（图大小代表概率） 

 

需求警惕的是拉尼娜的过渡炒作，要观察其实际影响。历史上拉尼娜习惯被交易，也习惯性被证伪。  

图 10：巴西中南部甘蔗产量 

 

数据来源：wind  国投安信期货 

三、国内糖市的确定性与不确定性 

当前国内市场主要预估区间为 5000-6000，产需缺口同比 19/20 榨季放大约 50 万吨。虽然三季度一

系列重磅产业政策发布，但由于政策执行的渐进性，20/21 榨季国内糖市仍难彻底摆脱政策市的特征。 
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3.1、确定性 

 

中国市场的确定性，将引导两个重要的平衡表变量。 

确定性的第二、三条提示我们，内外市场的高利润率时代将结束。对比前两个榨季，外部糖源进入中

国市场的壁垒大幅削减。国际糖价作为评估国内价格高、低的标尺作用大幅提升，数据表现为巴西糖进口

利润率的重心下移。 

图 11：配额外巴西糖进口利润率  

 

数据来源：布瑞克  国投安信期货 

尽管处于北半球的中国同样面临疫情二次反扑的风险，但接连经历了北京、大连、瑞丽、青岛的疫情

反弹后，政府的响应机制以及国民的协同意识，让我们充分相信中国有能力将任何苗头控制在局部。但不

可否认的是，从大中城市佩戴口罩的民众比例看，百姓的防范意识有所松懈。 
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图 12：各地最低气温季节性 

 

数据来源：wind  国投安信期货 

图 13：国内糖厂单月销量 

 

数据来源：中糖协   国投安信期货 

确定性的第五、六条是支撑多头的重要理由，市场不认可今年 2-4 月份全国范围内的社会隔离会再次

发生，消费层面的最差情况已经过去。需要高度重视的，针对疫情因素对 2-4 月销量的影响，我们不建议

仅以这三个月的数据进行说明，要充分考虑到 2019 年四季度销量的前置以及一季度进口量的低迷。 

天价玉米价格对于糖价的长期利好效应不言而喻，但在食品饮料企业大面积调整配方前，不应作为中

短期交易的充分条件。 

3.2、不确定性 

依据潜在的调整幅度排序，国内糖市的不确定性依次为产量、进口、国储。 

3.2.1 产量 

19/20 榨季国内食糖产量 1042 万吨，当前市场预期 20/21 榨季国内食糖产量不增加，减产范围在 0-

60 万吨不等，减产预估均值在 30-40 万吨，因前期广西天气不佳。 
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历史上，糖价两次天气牛市都与拉尼娜导致的广西冷冬有关。不过发生的时点对产量的影响存在差异，

谨防充当接盘侠。 

图 14：国内糖价走势 

 

数据来源：布瑞克  国投安信期货 

每年甘蔗收获季，越南都有近 10 万劳动力入境广西参与甘蔗砍收，包括众多非法入境，因其劳动力廉

价。当前中越在广西边境仍采用严格的流动管制，用工缺口大概率由国内劳动力或糖厂人员补充，压榨高

峰期面临用工短缺下糖分损耗风险，此外砍收成本增加，种植收益下降，大概率影响明年种植意向。 

3.2.2 进口 

市场对新榨季配额外进口规模增量有较大分歧，我们维持 100 万吨增量的预判，即 230-250 万吨。 

确定性因素明确了未来利润率下降的方向。新榨季合法糖源维持 10-20%的即期利润率是较为合理区

间。榨季内不排除因国内产量炒作、到港延期等因素，短期冲破此区间的可能。 
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图 13：配额外泰国糖进口利润率 

 

数据来源：布瑞克  国投安信期货 

配额外巴西糖的进口利润率变化代表合法进口的增减，而配额外泰国糖的利润率趋势则代表走私及糖

浆的动向。高利润带来的直接结果是走私与糖浆的放量，虽然新榨季泰国糖产量会继续减产但升水会下降，

两个潜在因素不得忽视：一是原白价差对泰国白糖生产、出口的极大吸引力，二是上文提到的卢比崩盘导

致的亚洲产区过剩，都将为非法糖源进入中国留下契机。我们认为，走私+糖浆的弹性空间在 50-100 万吨

左右。 

3.2.3 国储 

9 月中旬，发改委下发《中央储备糖管理办法（征求意见稿）》，对储备糖管理权责及出库条件做出了设

定，提示市场未来储备进、出将有法可循。疫情结局难测、经济内循环，配合习主席提出的“食为政首”

的大背景（结合前期豆油、棉花收储），再谈国储糖去库存有些不合时宜，让国储糖“焕然一新”是政府更

希望看到的。 

《意见稿》提出“原糖年度轮换数量按 15-20%比例掌握，根据市场调控需要可适当增减，原则上不

超过库存总量的 30%；白砂糖原则上每年轮换一次。” 

图 14：近 4 个榨季国储糖出库规模 

 

数据来源：新闻整理  国投安信期货 

根据我们对国储总量及结构的跟踪，目前原糖与白糖的比例约为 1：2，即 200 万吨原糖，400 万吨白

糖。根据意见稿，原糖年轮换数量为 30-40万吨（近两年已在执行），白糖年轮换规模及形式（400万吨？？）

成为市场最大的不确定性。 
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                                      安如泰山 信守承诺 

     从轮入糖源看，当季进口原糖或当季国产新糖是唯二选择： 

如果是原糖，那么如何在进口数据体现，由谁完成进口，是否需要加工后入库？如果是国产新糖，那么如

何在各产区间分配，国营与民营之间如何分配比例？ 

轮出白糖如何被市场消化是关键：虽然经过加工糖厂的二次精炼，但国储白糖年份毕竟已近 8 年，下

游是否愿意全盘接收？如果贴水入市，是否会增加市场压力？郑州盘面能否接收这些二次精炼白糖，会出

现某个合约 Market Corner 吗？ 

众多疑问还需要管理办法广泛征求意见后才能得到答案。  

四、总结 

市场预期大部分是基于当前的静态因素做出，特别是依赖特定的假定条件，这些假定条件本身是否具

有稳定性需持续关注，另一方面，一些非市场因素如地缘摩擦，特别是疫情二次反扑带来的不确定性仍需

高度关注。 

不确定因素或单独出现，或集中爆发，我们要识别其能否实质改变目前预估的交易空间。除了供应外，

全球食糖消费能否如期反弹也具有较大变数，近几年全球的主要消费增量集中在亚洲的发展中国家与贫困

的非洲国家，而这些区域目前仍饱受疫情的苦难。 

我们讨论不确定性，是因为某些因素或与产业无关、或潜在摆动空间很大，它们有打破预估区间的能

力，甚至彻底反转平衡预期，将市场转向短缺或过剩。市场预期会不断变化，我们也会根据预期以及自己

的判断调整市场的估值区间，进而制定对应的交易策略。 
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