
白糖2021上半年

市场回顾及下半年展望

本报告观点仅供参考，不构成操作建议，据此操作风险自负。
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核心观点

本年度（01.01-06.30），国内白糖现货市场价格呈现震荡上涨的表现，于2021年1月4日白糖全国基准价为

5309元/吨，6月30日白糖全国基准价较1月4日上涨332元/吨为5641元/吨。截止6月30日，2020/21年制糖期全国制

糖生产已全部收榨完成，榨季产糖量较去年同比增加（具体数据暂未公布）；2021年5月期间，我国食糖进口量为

18万吨。1-5月期间，我国食糖累计进口量为161万吨。在随着天气转热，冷饮类终端消费有一定好转，国内已经

进入传统消费旺季啊。下游含糖食品生产增长，对白糖需求大幅增加。以上基本面不难得出，现国内工业库存处在

高位，是下半年现货价格上涨的较大压力。下半年重点关注国内去库存进度，及外盘价格变动对应国内加工企业

进口规模外的加工利润情况。
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期货市场价格回顾

在2021上半年期间，我们从上图可以得出：ICE美国原糖11

号期货主力合约（简称：ICE原糖主力）与郑州商品交易所白

糖期货主力合约（简称：郑糖主力）的走势保持一致性。在国

内未进入传统旺季之前，ICE原糖的行情波动成为月间中国白

糖市场行情的主要指引因素。

截止6月30日，ICE原糖主力合约结算价为17.54美分/磅，

较1月4日上涨2.05美分/磅，涨幅为13.23%；郑糖主力合约月

结算价为5586元/吨，较1月4日上涨299元/吨，涨幅为5.66%。

日期 ICE原糖主力 郑糖主力
2021-1 15.49 5287

2021-6 17.54 5586

变化量 2.05 299

涨跌幅 13.23% 5.66%

ICE原糖主力合约及郑糖主力合约结算价变化表（元/吨、美分/磅）
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ICE原糖期货走势分析

2021上半年期间（1.04-6.30），ICE美国原糖11号主力合

约呈现震荡上涨的行情。第一阶段：在中欧投资协定在中欧投

资协定谈判于12月30日当天如期完成，且英国和欧盟在12月前

期最终达成脱欧贸易协议的背景下，投资者对全球经济不确定

性的担忧情绪大幅降温，从而支撑了其对大宗商品的做多意愿，

为ICE原糖升势提供了更多上行动能。及国际原油期货在元旦

假期结束后的交易中大幅上扬的支撑，在国际航运市场集装箱

短缺背景下，印度食糖出口持续受限，另有市场传言称，因为

巴西大豆收割延迟，3月之后港口可能会有大量驳船排队的利

好支撑。此外国外部分地区因疫情进入紧急状态并加强封锁从

而释放了含糖制品在内的零售销售行业将继续受到抑制的利空

预期，令ICE原糖回升势头承压，ICE美国原糖11号主力合约在

1、2月份呈现震荡上涨的行情。
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ICE美国原糖走势分析

第二阶段：在国际原油反复拉锯的行情的下，对ICE原糖的的引导作用减弱；在二阶段内泰国

食糖产量增加及巴西出口创纪录的利空影响；面对第三波疫情，多国延长封锁，远航运输受限；

在印度糖产量将创历史次高；乙醇产量的增加等因素，场内利空因素弥漫，美国ICE原糖期货主力

合约震荡走跌。截止3月30日美国ICE主力合约结算价格为三个月来最低位，为14.92美分/磅。

第三阶段：在国际原油期货走高的提振下，且在供应面上泰国在20/21榨季累计产糖757万吨，

十年来最低水平的影响下；印度疫情反复打击糖消费，糖产量减少因乙醇增加；巴西中南部因干

旱原因糖产量大幅下降的影响；欧盟因霜冻甜菜产量和播种面积下降的影响；白俄罗斯21/22榨季

甜菜种植面积较去年下降1.106万公顷；及印度新冠疫情加剧，部分制糖厂转产医用氧气的国际糖

市利好消息支撑糖价。在需求面上乌克兰、巴基斯坦、俄罗斯等多个国家招标进口白糖。在4月27

日盘中触及两个月以来最高位，为17.79美分/磅。截止4月29日美国ICE主力合约结算价格16.89美

分/磅。ICE美国原糖11号主力合约在4月份呈现持续上涨的行情。

第四阶段：在国际油价维持高位的情况下，且在巴西持续干旱提振糖价，然在后阶段巴西预期

迎来降雨，缓解干旱，在巴西中南部生产步伐强劲；印度及泰国作物前景良好，往日对甘蔗产量

降低的预期消失；美联储周三降新冠病毒后首次加息时间预期提前到2023年的利空牵掣。ICE国美

原糖呈现偏强整理的行情。
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ICE美国原糖11号期货持仓变动情况

统计节点日
单位：手/数据来源：美国商品期货委员会（CFTC）

总持仓头寸 基金多头持仓 基金空头持仓
投机仓位
净多头

2021/1/5 1089003 330921 57271 273650

2021/6/29 892168 280757 40029 240728

变化量 -196835 -50164 -17242 -32922

ICE原糖主力合约持仓变动表（单位：手）

美国商品期货交易委员会（CFTC）公布的最新一期周度持

仓报告显示，截至6月29日当周，对冲基金及大型投机客在美

国ICE11号原糖期货合约上的净多持仓总量较1月5日减少32922

手至240728手，反应市场对原糖期货的看多情绪升温。
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郑商所白糖期货走势分析

2021上半年期间（1.04-6.30），郑州商品交易所白糖期货

主力合约（简称：郑糖主力）呈现偏强整理的行情。在2021上

半年期间郑糖主力期货多弱于ICE美国原糖，在第一阶段：在

除去ICE原糖主力合约的涨跌行情到国内加工糖厂采购成本从

而对内盘糖价形成带动外，本阶段内我国下游加工企业在入市

完成原料备库采购过程中产生的阶段性需求升降影响；加之受

到海关总署公布的去年12月期间中国原糖进口量高达91万吨的

数据所产生的供应过剩压力影响，及我国统计局发布的1-3 月

我国累计进口食糖 125 万吨，同比增 84 万吨，进口维持高

位。国内产糖量增加的影响，郑糖主力承载着相对强的上行压

力。本阶段内郑糖主力期货呈现偏强震荡的走势表现。

第二阶段：在外盘因巴西收成的不确定性影响及欧洲霜降影响的减产的国际糖市消息的利好因素持续影响震荡上涨下，其对郑糖主力期货的

引导作用加强。由国家商务部发布的关于推进海南自由贸易港贸易自由化便利化若干措施的通知影响。郑糖主力期货一路上涨走势表现。

第三阶段：前期在上阶段郑糖主力一路上涨后，在外盘震荡整理的行情下，在美元贬值绕乱市场，国内李克强主持召开国务院常务会议部署

做好大宗商品保供稳价工作等，郑糖主力逐渐回归基本面。在基本面供应端糖产量，进口量，糖厂库存同增的前提下，郑糖主力期货一路走跌。

后期在国内进入国内传统旺季后，下游需求增加；在统计局发布国内5月份进口量较少，中糖协发布销糖率增加的情况下郑糖主力期货震荡上涨。

截止6月30日，郑糖主力09期货合约结算价5586元/吨。
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白糖现货市场价格回顾

2021上半年期间（1.04-6.30），国内现货市场价格主要受

外盘影响，震荡上涨。在上半年期间，20/21榨季结束全国共

生产食糖1066.66万吨，比上制糖期同期多产糖25.15万吨，使

其造成国内工业库存维持高位；截止5月份，我国总共进口糖

量161万吨，去年同期累计进口量82万吨，比去年同期累计增

长79万吨；在国内传统旺季之前，国产糖产量增加，进口量增

加的前提下，国内成交暂无放量，下游采购主要以随用随采为

主。所以来自国内基本面的是主动力不足。在国内未进入传统

旺季之前，ICE原糖的行情波动成为月间中国白糖市场行情的

主要指引因素。在6月中下旬，我国进入传统消费旺季之后，

虽食糖工业库存仍维持相对高位，但近期食糖销量增加，现货

市场成交明显，库存压力不断减弱，在进口糖成本位居高位，

食糖进口量大幅减少，糖企对现货市场挺价意愿较强。从中国

糖业协会公布6月份产销数据来看：虽国内进入旺季，销糖率

增加，然今年销糖较去年同比下降，我们得出结论，今年旺季

暂未有明显亮点。
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白糖现货市场价格走势

主要产区市场 主要销区市场

月份 柳州 昆明 湛江 日照 郑州 青岛 南京
2021年1月 5296 5256 5226 5393 5632 5393 5558 

2021年6月 5588 5383 5529 5648 5890 5648 5694 

变化量 292 127 303 255 258 255 136 

涨跌幅 5.23% 2.36% 5.48% 4.51% 4.38% 4.51% 2.39%

2021上半年期间，柳州地区市场主流成交价格区间在5250-

5760元/吨，6月均价为5588元/吨，比1月上涨292元/吨；昆明

地区市场主流成交价格区间在5150-5590元/吨，6月均价为

5383元/吨，环比1月上涨127元/吨；湛江地区市场主流成交月

均价在5150-5700元/吨，6月均价为5529元/吨，环比1月上涨

303元/吨；日照地区市场主流成交价格区间在5320-5800元/吨，

6月均价为5648元/吨，环比1月上涨255元/吨；郑州地区市场

主流成交价格区间在5560-6020元/吨，6月均价为5890元/吨，

环比1月上涨258元/吨；南京地区市场主流成交价格区间在

5450-5980元/吨，6月均价为5694元/吨，环比1月上涨136元/

吨。

国内白糖重要现货市场月度均价变化情况（元/吨）
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进口原糖加工利润情况

国际原糖价格在一定程度上决定了国内进口加工糖厂的原

料采购成本。进口加工型糖厂的原料采购成本主要由ICE原糖

结算价、港口升贴水、利率和远洋运费等主要部分构成，而国

产白糖受制于土地资源、生产技术、人力成本等各种原因，生

产成本大幅高于国际主产糖国。因此，在2021年各加工糖厂的

食糖进口关税配额未耗尽前，其加工利润都将维持在较高水平

上。

截止6月30日，据我的农产品网测算，我国加工型糖厂以巴

西原糖为原料生产的白糖，其销售利润约在1096-1500元/吨

（进口配额内，15%关税）或负143-459元/吨（进口配额外，

50%关税）；以泰国原糖为原料生产的白糖，其销售利润约在

1021-1399元/吨（进口配额内，15%关税）或负243-307元/吨

（进口配额外，50%关税）。。
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进口原糖加工利润情况

进口来源
巴西糖 泰国糖

配额内 配额外 配额内 配额外

1月4日 1481 438 1275 169 

6月30日 1134 -118 1142 -106 

涨跌幅 -348 -556 -133 -276 

进口原糖加工利润变化表（元/吨）

考虑到我国进口食糖的关税配额将自2021年1月1日起重置，

这意味着在194.5万吨的配额耗尽前，国内原糖加工生产型企

业的原料采购将执行15%的进口关税。据海关总署数据显示，

中国1月份进口糖62万吨，2月份进口糖43万吨，3,月份进口糖

20万吨，4月份进口糖18万吨，5月份进口糖18万吨。2021年1-

5月份累计进口161万吨。自2017年以来的近年期间来看，国内

食糖进口量延续了去年四季度期间的巨量规模，应超过配额。

在统计局尚未出具体数据，暂且按照配额内计算。。

因此，在执行15%进口关税的情况下，截止6月30日巴西原

糖的加工利润在1134元/吨，较1月4日减少348元/吨；泰国原

糖的加工利润在1142元/吨，较1月4日减少133元/吨。
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2021上半年基本面情况回顾

我国白糖榨季是从每年的10月初开始到翌年的9月底结束，

榨季内各主要产区糖厂的开榨时间从地理位置来看由北向南各

不相同。一般来讲，我国的白糖主要生产期集中在榨季内的11

月至翌年4月。其中，甜菜糖榨季从每年的9月底或10月初开榨，

到次年的2月结束。甘蔗糖厂中江西、湖南省10月底或11月初

开榨，广西、广东、海南等省区11月中旬或12月初开榨，云南

省12月底或次年1月初开榨，到次年的4月－6月结束。

因此，我国国内的白糖生产具有非常强烈的季节性特点，

而白糖的消费则贯穿榨季始终。由于长期以来我国白糖市场持

续处于内供不足的状况中，因此在糖厂停榨期间，就会进入季

节性的消库周期，从而对当榨季产出的白糖库存进行消化。
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2021上半年基本面情况回顾

全国产量 全国销量 供应盈缺 纯净口量 月度盈缺
2021年1月 306.01 109.36 196.65 62.00 258.65 

2021年2月 208.28 82.08 126.2 43.00 169.20 

2021年3月 144.35 79.4 64.95 20.00 84.95 

2021年4月 41.94 77.67 -35.73 18.00 -17.73 

2021年5月 12.54 93.69 -81.15 18.00 -63.15 

全国月度产销表（万吨）

虽然进口原糖的存在在一定程度上填补了国产白糖季节性供应不足的缺口。不过，从上图的食

糖产销月度平衡表中可以看出，即使在计入当月食糖净进口量的情况下，国内白糖的季节性供缺口

仍未被全数填充。而在糖厂生产期内，白糖市场则持续处于供应盈余状态。

因此，可以得出的结论是，我国食糖市场处于季节性供应失衡但榨季内供应相对均衡的状况中。

就2021年上半年白糖市场的情况而言，在制糖集团累计产量高于去年同期水平的背景下，加上国内

进口量大于去年的情况下，导致今年国内白糖的季节性供应缺口总量要低于往年水平
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2021上半年供应情况分析

截止6月底，2020/21年制糖期制糖生产结束，全国共生产食糖1066.66万

吨（上制糖期同期1041.51万吨），比上制糖期同期多产糖25.15万吨。其中，

甘蔗糖产量913.4万吨（上制糖期同期902.23万吨）；甜菜糖产量153.26万

吨（上制糖期同期139.28万吨）。

据海关总署数据显示，中国1月份进口糖62万吨，2月份进口糖43万吨，3,

月份进口糖20万吨，4月份进口糖18万吨，5月份进口糖18万吨。2021年1-5

月份累计进口161万吨。截止6月30日，我国暂未进行食糖出口。
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2021上半年需求情况分析

截至2021年6月底，本制糖期全国累计销售食糖683.21万吨（上制

糖期同期709.61万吨），累计销糖率64.05%（上制糖期同期68.13%）。

其中，销售甘蔗糖556.39万吨（上制糖期同期606.64万吨），销糖率

60.91%（上制糖期同期67.24%）；销售甜菜糖126.82万吨（上制糖期

同期102.97万吨），销糖率82.75%（上制糖期同期73.93%）。

据我国统计局数据显示，截止5月份，我国累计饮料产量7375.4

万吨，饮料产量同比增长4.9%，饮料产量累计增长20.5%；截止5月

份，我国累计乳制品产量1228.6万吨，乳制品产量同比增长6.9%，

乳制品产量累计增长19.8%。
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2021下半年市场展望

2021上半年期间，我国榨季已经全部收榨完毕，据中国糖业协会统计：全国共生产食糖全国共生产食糖1066.66万吨，比上制糖期

同期多产糖25.15万吨；在下半年2021/21榨季开启之前，国内就会进入季节性的消库周期，从而对当榨季产出的白糖库存进行消化。现阶段

白糖现货市场进入下游消费的传统旺季，含糖食品的产量明显增加，然在6月份中国糖业协会发布的产销数据看；今年销糖量不及去年，销糖

率同比减少，在国产糖产量增加的情况下，白糖旺季暂未“旺”得明显。

据海关总署数据显示，中国1月份进口糖62万吨，2月份进口糖43万吨，3,月份进口糖20万吨，4月份进口糖18万吨，5月份进口糖18万吨。

2021年1-5月份累计进口161万吨，尚未超出194.5万吨的食糖进口配额。据我的农产品网测算：在外盘维持高位的情况下，国内加工企业在食

糖进口配额内（执行15%关税）尚有1100-1500元/吨的利润，超出食糖进口配额外的情况下，国内加工企业在食糖进口配额内（执行50%关税）

的利润已为负值。总结：在食糖进口配额内，国内进口加工企业仍有利润；但超出食糖进口配额后，国内进口加工企业将不再进口食糖。

后市展望：我国白糖市场已经入库存消化阶段，据往年白糖市场特点，预计我国白糖现货市场价格在下半年呈现先扬后抑的走势表现。下

半年重点关注国内去库存进度，及外盘价格变动对应国内加工企业进口规模外的加工利润情况。
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关于我们

上海钢联（Mysteel Group 股票代码：300226)，是全球领先的大宗商品资讯与数据服务商。

作为恪守第三方立场的价格评估机构（PRA），上海钢联构建了以价格为核心，影响价格波动的多维度数据体系，为产业及金

融客户提供决策支持，在现货与金融衍生品市场均取得了广泛认可与应用。

公司服务行业覆盖黑色金属、有色金属、能源化工、建筑材料、农产品及上下游产业链，通过价格、数据、快讯、分析、咨询、

会务的产品矩阵，帮助全球客户在复杂多变的市场中作出明智决策。

钢铁
黑色金属

能源化工 建筑材料

有色金属 农 产 品
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Mysteel力求使用准确的数据信息，客观公正地表达内容及观点，但这并不构成对客户的直接决策建议，客户不应以此取代自己的独
立判断，客户应该十分清楚，其据此做出的任何决策与Mysteel及其员工无关。报告中的信息均来源于公开资料及本公司合法获得的
相关资料，Mysteel不确定客户收到本报告时相关信息是否已发生变更，报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，Mysteel对
客户及其员工对使用本报告及内容所引发的任何直接或间接损失概不负责，任何形式的分享收益或者分担损失的书面或口头承诺均
为无效，Mysteel及员工亦不为客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。

版权声明
本报告版权归Mysteel所有，为非公开资料，仅供Mysteel客户使用。未经Mysteel书面授权，任何人不得以任何形式传送、发布、复
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