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悲观情绪仍存，关注原糖走势 

 

主要结论： 

本榨季是国内白糖增产的第二年，预计明年继续

增产。今年白糖销量略微好于去年，但库存高于去

年同期。目前基差为负，白糖仓单消化迟缓，表明

市场对后市并不看好。糖协称后期不投放白糖并会

严厉打击白糖走私。由于白糖较高的内外价差，国

际原糖供应过剩，原糖价格持续走低，并且后续仍

有进一步走跌的趋势，国内白糖颇受压力，下榨季

或下下榨季我国可能会推行直补政策，利空糖价。

目前巴西受干旱、甘蔗老龄化影响，甘蔗压榨出糖

率下降，并且由于生产乙醇的效益高于白糖，Safras 

Mercado 预计制糖比仅为 38%，市场普遍预计巴西当

前榨季白糖将减产，对糖价有支撑。美元兑巴西雷

亚尔近期下跌，利多原糖价格。印度、泰国受国内

政策影响 17/18 榨季大幅增产，另外，欧盟、巴基

斯坦也环比增产，印度政府再提高下一榨季的甘蔗

收购价，预计下一榨季印度、泰国继续增产，目前
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印度大规模增产已经快要威胁到巴西头号产糖国的

地位。短期市场悲观情绪仍存，关注原糖后续走势

以及国内白糖现货价格是否会反弹。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周，国内白糖主力 1809 合约先上涨后下跌，持仓量变化不大，预计短期

继续下跌为主。 

图表 1：期货行情走势 

品种 收盘价 上周  周涨跌 
周涨跌幅

（%） 
持仓量 

周持仓量变

化 

SR1809 4845  4849 -4 -0.08  42.1 万  -81114 

SR1901 4955  4975  -20 -0.40 33.4 万  25848  

  数据来源：Wind 数据  国元期货   

 

（二）现货市场回顾 

    上周国内部分地区白糖现货价有小幅下跌。 

                   图表 2：现货行情 

白糖现货价 本周 上周  周涨跌 

南宁 5220  5230 -10 

柳州 5255  5280  -25 

昆明 4995 5070 -75 

乌鲁木齐 5550 5550 0 

青岛 5350 5350 0 
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（三）行业要闻 

   全球糖业联盟呼吁印度、巴基斯坦、欧盟取消糖业补贴。 

   Safras Mercado 称，预计巴西 2018/19 榨季中南部地区糖产量将降至 2800 万

吨，低于此前预估的 3100 万吨。Safras 预估糖厂分配制糖的甘蔗比例仅为 38%。 

   印度内阁经济事务委员会批准将 18/19 榨季的甘蔗公平报酬价格从本年度

的 2550 卢比/吨提高至 2750 卢比/吨。 

   中国商务部公告 2018 年第 58 号，自 2018 年 8 月 1 日起，取消不适用名单，

对所有配额外食糖进口统一适用保障措施。 

 

 

 

二、基本面分析 

（一）供需面 

     当前榨季是我国甘蔗种植处于增产周期的第二年，预计明年将继续增产。

白糖销售略微好于去年，但库存高于去年同期。 

图表 3：我国白糖供需情况 
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图表 3：我国白糖销售情况 

 

 

图表 3：我国白糖库存情况 
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 数据来源：国元期货 

本榨季全球白糖供过于求，主要源于印度、泰国、欧盟、巴基斯坦增产，

并且受印度、泰国国内政策利好的影响，预计下榨季两国将继续增产。 

图表 4：全球白糖供需情况 

 

 

图表 5：巴西白糖供需情况 

 

 

图表 6：印度白糖供需情况 
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                            图表 7：泰国白糖供需情况 

 

 

                            图表 8：欧盟历年白糖产量情况 



                    
农产品·周报

 

 6 / 16 

 

 

 

                              图表 8：巴基斯坦历年白糖产量情况 

 

目前巴西受干旱、甘蔗老龄化影响，甘蔗压榨出糖率下降，并且由于

生产乙醇的效益高于白糖，制糖比仅为 38%，市场普遍预计巴西当前榨季

白糖将减产，对糖价有支撑。 

                           图表 8：巴西半月甘蔗压榨量 
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                   图表 8：巴西半月糖产量 

 

 

（二）替代分析 

    果葡糖浆近一年半价格持续走高，而白糖是持续下跌的，二者价差持续走

弱。淀粉糖对白糖的替代主要在饮料领域，但替代潜力已经不大，两大可乐运

营商已经基本使用果葡糖浆对白糖进行了几乎全部替代，而有些企业也在重新

启用白糖来代替果葡糖浆。 

                                 图表 2：F42 淀粉糖价格 
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                                图表 3：白糖与 F42 果葡糖浆价差 
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图表 4：白糖与 F55 果糖浆价差 

 
 数据来源：国元期货 

三、综合分析 

    目前白糖期货贴水现货，仓单消化缓慢，说明市场不愿接货，原糖受国际

供需压力较大影响，后期有继续下跌的可能。目前白糖内外价差巨大，国内白

糖受到国际市场的压力，目前市场普遍悲观，后期我国可能通过直补来缩小内

外价差。国内白糖现货持续下跌，部分因为旺季需求不旺，库存高于去年同期，

预计明年继续增产，巨大走私利润下，白糖走私难以遏制，并且走私糖价格偏

低。近期美元兑雷亚尔下跌，支撑原糖价格。 

图表 5：郑糖和原糖活跃合约走势 
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图表 6：国内白糖主产区现货价 

 
 

图表 7：鸡禽养殖利润 
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数据来源：国元期货 
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四、技术分析及建议 

 

目前糖价走势受到 5 日均线压制，MACD 短线上穿长线，但是红柱呈连续

减少态势，说明上涨趋势并不明确，建议暂时观望。 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准

确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是

否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218  网址：www.guoyuanqh.com 
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