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信达期货有限公司 

CINDA FUTURES CO., LTD 

杭州市钱江世纪城天人大厦

19-20层 

全国统一服务电话： 

4006-728-728 

信达期货网址：

www.cindaqh.com 

 

要点 

⚫ 白糖：巴西作物生长情况的担忧依然是市场上涨的主基调，加之原油为首

的大宗商品反弹带动糖价走高，糖价或将挑战前高；虽然国内食糖处于高

库存状态，但消费旺季的来临使边际销糖率正在逐步改善，其次外糖价格

上涨也抬高进口成本，郑糖或将震荡偏强。 

⚫ 棉花：滑准税进口配额陆续落地市场解读为利空出尽，价格涨幅基本兑现

消费强劲和抢收预期利多，抛储和配额使得本年度供应宽松，国内消费目

前好但未来有隐忧，郑棉或在震荡上涨中构筑顶部。 

⚫ 核心因素：供求关系、内外盘作用。 

⚫ 风险预期：天气 

 



 
 

2 
 

一、 白糖基本面分析 

产量同比增加 

2020/21 年制糖期截至 7 月 19 日，全国本榨季累计产糖 1066.66 万吨，同比增加 25.15 万

吨，涨幅达到 2.41%。其中，产甘蔗糖 913.40 万吨，同比增加 11.17 万吨，本榨季结尾月份的产糖

量稍有增长；产甜菜糖 153.26 万吨，同比增加 13.98 万吨。累计销售食糖 683.21 万吨，同比减

少 26.40 万吨，累计销糖率 64.05%，同比减少 4.08 个百分点。其中，销售甘蔗糖 606.64 万吨，

销糖率 60.91%；销售甜菜糖 126.82 万吨，销糖率 82.75%。 

图 1：重点制糖企业产销率 单位：万吨 

 

资料来源：WIND、信达期货研发中心 

内外价差逐步减少，利润空间下滑 

自纽糖本轮冲高以来，内外价差就在逐步的减小，加之郑糖的涨幅较纽糖稍小，进口利润呈现负

值，提振国内糖价。目前，按 50%配额外关税计算的巴西原糖进口利润（比郑糖）为-417.52 元/吨，

泰国白糖配额外进口利润（比郑糖）为-591.89 元/吨左右。 
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图 2：白糖配额内进口利润 单位：元/吨 

 

资料来源：WIND、信达期货研发中心 

据海关最新公布数据显示，中国 2021 年 6 月进口糖 42 万吨，同比增加 10 万吨，涨幅达到 

2.4%。2020/21 榨季我国累计进口糖 453 万吨，同比增加 230 万吨，本榨季至今的进口量创下近几

年来食糖进口的最高历史记录，市场预期下半年进口量将回到高位。 

图 3：白糖月度进口对比图 单位：吨 

 

资料来源：WIND、信达期货研发中心 
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巴西预期产量可能回调 

根据巴西糖业协会 UNICA 最新数据显示，2021 年 6 月下半月双周甘蔗压榨量与产糖量持平于

去年同期水平，一是因为霜冻促使糖厂加快压榨进程，二是因为干旱天气有利于收榨。统计期双周压

榨量共计 4534.09 万吨，糖产量为 291.2 万吨。本榨季巴西累计产糖 1225.6 万吨，未来产量前景

充满不确定性。巴西本榨季的产糖量预期将有 10-20%的回调，由于本榨季初的干旱影响作物生长，甘

蔗收榨前景存疑。 

图 4：全球白糖供需平衡图   单位：千吨 

 

资料来源：WIND、信达期货研发中心 

油价下跌降低巴西工厂生产乙醇的动力，因与之竞争的汽油价格也趋于下跌，这导致他们增加糖

的生产。交易商还表示，对巴西遭遇寒流的担忧减弱，因只有巴西极南部地区有霜冻报道。 

周二上午，巴西圣保罗州一些甘蔗田遭遇严寒天气，但分析师称，需要几天时间来判断受损程度。

头号产糖国巴西今年的甘蔗产量已经因干旱而受损，严寒天气可能令产量受损程度加剧。 

虽然霜冻侵袭巴西的一些甘蔗产区，但交易商表示，受影响地区已经收割，同一地区反复霜冻不

会造成更大损害。尽管如此，头号糖生产国巴西今年的甘蔗产量已经减少，因干旱和过去一个月的霜

冻进一步影响产量。总体来说，巴西产量下降应该足以抵消对 Delta 病毒迅速扩散的担忧。 

台风影响下，云南降水偏高，广西降水偏低，巴西仍偏旱 

过去 10 天，我国除西北、西藏、东北地区气温较往常偏高外，其余地区气温趋于正常。产地云

南、广西地区气温持平于平均水平。降水量方面，受烟花台风影响，全国降水呈现较为极端的情况。 
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图 5：近十天全国气温距平实况图 图 6：近十天全国降水距平百分率图 

  

资料来源：中央气象台 

华北、华东地区地区降水量偏高，食糖产地云南降水偏高，而广西地区降水偏低。 

图 7：近十四天印度降水距平图 图 8：近十四天巴西降水距平图 

  

资料来源：中央气象台 

过去 14 天，印度整体的降水量充沛，季风雨按时到来改善作物生长环境，大部分地区包括产区 

的降水好于往年；巴西方面，受拉尼娜影响，巴西近一年降水量偏低，近期主要产区巴西中南部依然 
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严重偏干旱，干旱依旧没有转变的趋势。 

二、 棉花基本面分析 

美棉优良率处于近年高点，面积降幅不及市场预期 

7 月，USDA 上调 2021/22 年度全球棉花产量预估 11.3 万吨至 2599.4 万吨；上调全球消费预

估 13.5 万吨至 2681.4 万吨；下调全球期末库存预估 34 万吨至 1910.3 万吨。全球棉花市场仍然

维持“存量宽松、边际去化”的趋势，产业驱动中性略偏多。 

图 9：全球棉花供需平衡走势图   单位：百万包 

 

资料来源：WIND、信达期货研发中心 

 6 月 30 日，USDA 预计美国 2021/22 年棉花种植面积预计为 1171.9 万英亩，同比减 3.1%；3 

月意向面积为 1203.6 万英亩，2020/21 年实际面积为 1209 万英亩；利多不及市场预期。7 月 18 

日当周，美棉优良率 60%，上周为 56%，去年同期 47%，目前美棉长势良好。7 月 15 日当周，2020/21 

年度美棉净签约销售 0.99 万吨，环比上周增加 7.39%；出口装运 5.82 万吨，环比增加 35.47%；

数据利多。其中，中国购买 3285 吨，装运 5645 吨。 
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图 10：棉花进口走势图   单位：吨 

 

资料来源：WIND、信达期货研发中心 

市场对疆棉减产和抢收行情逐步形成预期 

2021 年南疆棉花种植面积同比下降 5.3%，主要受改种粮食作物、控水退耕综合影响；单产同比

下降 14.9%，主要受连续的低温冻害和风灾雹灾影响；南疆棉花产量同比会有 19.4%的下降。由于 

2020 年天气完美，新疆棉花单产比正常年景普遍增加 10%，属于异常增产的大年。2021 年笔者剔除

了单产异常因子，即未受灾棉田单产相对 2020 年仍然会有 10%的下降，特此说明。同时，新疆仓库

棉花库存多于去年同期，当前消费是好的，未来消费可能有欧美制裁和东南亚竞争的隐忧。目前，市

场对疆棉减产和抢收行情形成共识，有参与者提前交易抢收行情，刺激郑棉冲高。 

图 11：棉花工业库存 图 12：棉花商业库存 

  

资料来源：WIND、信达期货研发中心 
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三、 技术分析 

郑棉接近前高后上方压力陡增 

从技术上看，截止今天，郑棉 2109 合约上影线较长，多头上冲未果，凸显出上方压力。且绝对

价位已经较高，短期可能回撤到支撑位附近。 

图 13：棉花主力合约日 k线图  

 

资料来源：文华财经、信达期货研发中心 

白糖震荡运行于通道内 

白糖整体震荡上行，目前仍运行再上升通道之内，保持着较为稳定的节奏。 

  



 
 

9 
 

图 14：白糖主力合约日 k线图  

 

资料来源：文华财经、信达期货研发中心 

四、 后市展望 

白糖 

总体而言纽糖基本面依然偏强，巴西收榨情况是其偏强的主要逻辑，虽然宏观因素依然是影响其

冲高，但是本月中旬的原油在大跌后展现其韧性而再次回到大跌前的位置，加之巴西产区依然面临霜

冻，虽然影响有限，但是这使市场得到了可以炒作天气的抓手，则纽糖就有充分的理由再次冲高，纽

糖于周五突破 18 美分，本周或将挑战前高；对于郑糖来说，郑糖目前跟随纽糖逐步攀高，但是力度

远远不及纽糖，国内库存压力较大，其次 6 月份的进口也预示下半年的进口将会放量，市场对于下半

年国内食糖供应依然偏悲观。但纽糖冲高会给予郑糖足够的提振，若纽糖破位，郑糖将会有所表现，

建议目前点位可以逢低开始建仓多单，下半年抓住每次纽糖冲高给予郑糖的小行情，但是需要警惕美

国宏观因素风险。 

棉花 

滑准税进口配额陆续落地市场解读为利空出尽，价格涨幅基本兑现消费强劲和抢收预期利多，抛

储和配额使得本年度供应宽松，国内消费目前好但未来有隐忧，料郑棉在震荡上涨中构筑顶部。新疆

面积单产双降，下年度减产幅度可能在 20%，市场提前交易抢收行情；下游消费仍维持正反馈，即期

纺纱利润较好，开工负荷维持高位，成品库存再次下降，原料补库重新开始，未来疆棉制裁和国外替

代会形成隐忧；仓单高位回落，70 万吨滑准税进口配额和 60 万吨抛储均落地，抛储成交逐步恢复

理性。预期偏差，主要来自消费、天气和涉棉政策。郑棉期货主力合约区间看 16800 至 17800元/吨，
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整体震荡为主。 

◼ 
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