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内外糖价震荡回落 等待企稳做多 

内外糖价震荡回落 等待企稳做多 

本周国际糖价继续震荡偏弱，Unica 公布数据显示，9 月下半月中南部地区糖产量为

231.9 万吨，同比下降 19.09%，本年度累计产量 2918.8 万吨，较去年同期 3205.5 万

吨，减少 286.7 万吨，减幅 8.95%，较 9 月上半月的 8.08%扩大了 0.87 个百分点，后

期将进入快速收榨阶段，产量下降幅度可能进一步扩大，但盘面反应看利多基本被消

化。宏观货币政策收紧趋势使得市场心理变得更为谨慎，全球大宗商品市场价格回调，

糖价整体仍维持 20 美分一线高位盘整。 

国内盘面本周震荡运行，新榨季临近，阶段性高库存仍在，在月度工业库存持续近 7

年新高背景下，9 月单月全国销糖 85.33 万吨，同比增加 2.58 万吨。榨季结转库存

104.86 万吨，同比增加 48.35 万吨。产量层面 2021/22 榨季国内食糖产量下降。甜菜

糖减产没有悬念，甘蔗糖方面云南糖将先于广西糖上市，广西糖厂最早开机时间为 11

月上旬。我们预计总体供应端结转库存增量可以将减产缺口大部分覆盖，国产糖供应

也无明显矛盾。目前盘面上最大的利多仍是负进口利润，进口成本上涨的影响终将反

映到价格上，前期得益于还不算太高的进口成本，加工糖厂持续以低于广西糖到港价

20-30 元/吨的价格报价，销售较为顺畅，后期随着到岸成本不断增加，加工糖挺价意

愿较为明显。 

总体看全球糖市供需偏紧态势未减，目前看北半球甜菜糖已经开启生产序幕，全球糖

市目光从即将收榨的巴西中南部转向即将开榨的印度与泰国。新榨季印度糖业出口

政策力度减弱，出口成本增加有利于支撑国际糖价维持高位，国内糖价受外盘带动，

价格重心有望缓慢上移。阶段性工业库存及榨季转结库存高企、持续高位的食糖进口

量是压制糖价的主要因素，市场情绪总体偏乐观，进口利润大幅亏损将对盘面形成较

强支撑，短期震荡后盘面有望进一步上行。谨慎偏多。 

风险点：雷亚尔汇率风险，原油风险等。 
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白糖：内外盘糖价震荡回调  

  

图 1  南宁糖基差                                             单位：元/吨 

 

数据来源：华泰期货研究院 

 

 配额外进口利润亏损减少 

图 2  巴西配额外进口利润                                单位：元/吨 

 

数据来源：华泰期货研究院 
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白糖逻辑与策略： 

因素 
价

格 
                            逻辑观点 

供应 
向

上 

目前国内榨糖厂已全部收榨，本榨季全国累计产糖 1066.6 万吨，同比增产 25.09 万吨，或 2.4%。初步预

计下榨季因甜菜大幅减产，全国糖产量为 1010 万吨，同比减产 66 万吨，或 6.24%。 

消费 
中

性 
9 月单月全国销糖 85.33 万吨，同比增加 2.58 万吨。榨季结转库存 104.86 万吨，同比增加 48.35 万吨。 

库存 
向

下 
本榨季截至 9 月底全国工业库存为 104.86 万吨，同比增加 48.35 万吨，仍处于历史高位。 

基差 
中

性 
本周五广西现货价格-郑糖主力合约-基差为-305 元/吨，走弱 25 元/吨。  

利润 
中

性 
巴西配额外进口成本区间为 6080-6110 元/吨，进口成本小幅下滑。  

成本 
向

上 

成本方面对于加工糖而言，面临的是原料成本上涨，进口成本整体较高，整体生产成本升高将为价格带来

有效支撑。  

宏观 
中

性 

经美国劳工部发布的 9 月就业报告显示，当月非农支薪人数新增幅度只有 19.4 万，较之 50 万的市场

普遍预期大幅度缩水，复苏的进程远没有美国联储所预想的那么顺利，11 月份美联储能否动通出 QE

仍存很大不确定性。 

策略 

谨

慎

偏

多 

阶段性工业库存及榨季转结库存高企、持续高位的食糖进口量是压制糖价的主要因素，市场情绪总体偏乐

观，进口利润大幅亏损将对盘面形成较强支撑，短期震荡后盘面有望进一步上行。谨慎偏多。 
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 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 
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