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农产品策略研究员 
 

郑糖可考虑逢低短多 

 

主要结论： 

   目前处于白糖的纯销售期，又逢双节临近，提

振白糖消费。7 月国内白糖销售数据较好，库存同

比去年大体持平。仓单近期继续回落。印度 200 万吨

的糖出口期限延长至 12 月，由于国内糖价高于国外，

出口推进难度较大。糖价继续下跌对消费的刺激边际效

应递减，预计原糖向下空间有限。巴西减产幅度增大，

截至 8 月上半月，巴西本榨季累计产糖量同比减少

432.11 万吨，预计截至榨季结束减产量可能达到 800

万吨。欧盟甜菜产区受高温影响存减产预期。市场

预计印度 2018/19 榨季糖环比增产 10%。印度、泰

国、中国的增产可能不及巴西、欧盟的减产，因此

2018/19 榨季全球糖产量是否增产有待考究。上周五

云南省公安厅召开打击食糖及成品油走私部署电视电

话会议，后续走私糖打压力度可能继续加强。
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周 1901 合约上涨趋势明显，周线收于 5090 元/吨，环比上周上涨 174 元/

吨，持仓量增加 2.87 万手。白糖 1809 合约收盘价较上周上涨 122 元/吨，持仓量

环比上周大幅下降 4.22 万手。原糖主力合约上周呈窄幅震荡走势，周线收盘价

环比上周微幅上涨 0. 05 美分/磅。 

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 4788 4666 122 2.61 59200 -42206 

SR1901 5090 4916 174 3.54 40.3 万 28710 

SBV8 10.25 10.2 0.05 0.49 51.6 万 -295 

  数据来源：文华财经、 国元期货   

（二）现货市场回顾 

   上周白糖主产区现货价涨跌互现，乌鲁木齐地区白糖现货价环比上周下跌

50 元/吨，下降幅度相对较大，其它地区大体与上周持平。 

图表 2：现货行情 

白糖现货价 
 

  本周 
上周  周涨跌 

南宁 5230 5230  0 

柳州 5265 5255 10 

昆明 5155 5160 -5 

乌鲁木齐 5350 5400 -50 

青岛 5400 5405 -5 

数据来源：wind、 国元期货   
 

（三）行业要闻 

   据广西糖网，8 月 24 日上午云南省公安厅召开打击食糖及成品油走私部署
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电视电话会议。 

   据广西糖网，一印度政府消息人士称印度将200万吨糖出口期限延长3个月，

至 12 月份。 

   据广西糖网，印尼贸易部将发放 11.1 万吨原糖进口许可，以满足国民消费。

新许可有效期至 2018 年底。印尼政府今年已经发放了 90 万吨原糖进口许可。 

   据广西糖网，7 月泰国出口糖约 90.4 万吨，环比上月下降 4 成，但同比增加

36%。2017/18 榨季泰国累计出口糖约 764 万吨，同比增加 40%。 

   据广西糖网，囯际糖业组织（ISO ) 预计， 2018/19 年度（10 月-次年 9 月）

全球糖市料供应过剩 675 万吨，2017/18 年度糖市供应过剩预估为 860 万吨，上

次预估为 1051 万吨。2018/19 年度糖产量将小幅增长 0.6%至 1.8522 亿纪录新高，

全球消费量料增长 1.65%至 1.7847 亿吨。 

   海关总署公布的 7 月进出口数据显示我国 7 月糖进口 25 万吨，同比增加

322.7%。 

   据广西糖网，咨询机构Datagro周三称，巴西中南部今年的糖产量预计为2790

万吨，较 2017 年下降 22%。 

   据广西糖网，Conab 预测，2018/19 榨季巴西甘蔗压榨量为 6.35 亿吨，5 月

预估为 6.25 亿吨，预计巴西 2018/19 榨季糖产量在 3,420 万吨，5 月时预估为 3,540

万吨。 
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二、基本面分析 

（一）供需面 

2.1 全球白糖主产国供需情况 

     2017/18 榨季全球白糖供应过剩，受益于国内白糖利好政策，白糖主产国

印度、泰国大幅增产。欧盟、中国、巴基斯坦小幅增产，粗略估计，印度增产

1100 万吨左右，泰国增产 400 万吨左右，欧盟大概增产 300 万吨。全球 17/18

年度糖产量大于消费量，全球糖供应过剩 1000-1200 万吨左右。当前榨季里我国

甘蔗种植尚处于增产周期的第二年，预计明年将继续增产。印度政府提高 18/19

榨季甘蔗最低收购价至 2750 卢比/吨，激发农户种植甘蔗的积极性，印度

政府为降低国内白糖库存压力，实行出口 0 关税，进口关税 100%，鼓励工

厂在 2017/18 榨季出口 200 万吨糖，并给予 55 卢比/吨的补贴，目前出口

任务尚未全部完成，此外印度还建立 300 万吨糖库存来缓冲国内白糖供给

压力，但是后续印度随时可能在国际糖价反弹时抛出。泰国为全球第二大

糖出口国，2017/18 榨季已累计出口约 670 万吨的糖，单 6 月就出口糖 160

万吨，同比大增 143%，预计 7 月糖出口量继续维持高位，泰糖也处于增产

周期，预计下榨季环比增产。 

图表 3：全球白糖供需情况 
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数据来源：USDA、 国元期货   

图表 4：巴西、中国白糖供需情况 

   
数据来源：USDA、 国元期货   

图表 5：印度、泰国白糖供需情况 

  
数据来源：USDA、 国元期货   

 

图表 6：欧盟、巴基斯坦白糖产量情况 
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数据来源：USDA、 国元期货   

2.2 我国白糖的产销情况 

当前榨季基本接近尾声，10 月新榨季将启动，预计 9 月下旬国内甜菜糖即

开始压榨。我国甘蔗种植以 3 年宿根蔗为主，国内白糖产量会呈现明显的周期

性，大致呈现 3 年增产、3 年减产的特征。本榨季环比增产 102 万吨，预计下榨

季白糖产量仍将小幅增加。国内白糖消费虽受淀粉糖等替代品影响，但随着近

些年城镇化进程的加快引起饮品、甜点消费增加，国内对白糖的消费大体持稳

至略微增长。需求端没有大的变化，白糖的供应成为影响糖价的主导因素。本

榨季开榨时间较上一榨季推迟，使得国内白糖的供给压力后移，随着国际上白

糖主产国的压榨不断推进，产量预估数据不断刷新高位，压制原糖价格持续走

弱，内外价差巨大，巨大的走私利润诱惑之下，走私屡禁不止，并且走私糖在

国内的价格大幅低于国产白糖价格，抑制国产糖的需求。据悉下半年我国可能

不抛储白糖。我国甘蔗种植成本高于外国的种植成本，主要体现在甘蔗收割上，

外国普遍实行机械化，而我国还是以人工为主，人力成本高昂。去年广西的甘

蔗收购价为 500 元/吨，今年预计收购价不会高于此价格。本榨季含糖分虽有下
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降，但无碍白糖的增产，7 月白糖销售好于去年，库存略微高于去年同期。 

图表 7：国内白糖销量、库存情况 

  
数据来源：天下粮仓、 国元期货   

图表 8：国内白糖产量情况 

 
数据来源：天下粮仓、 国元期货   

2.3 巴西产糖情况 

巴西甘蔗主产区经历了长期干旱，并且甘蔗存在老龄化的问题，甘蔗产量

受到影响，但巴西国家商品供应公司最新的预测显示 2018/19 榨季巴西甘蔗压榨

量同比上榨季高出 200 万吨。由于生产乙醇的效益高于白糖，2018/19 榨季 8 月

上半月制糖比仅为 35.17%，而用于生产乙醇的甘蔗比例为 64.83%。2018/19 榨季

甘蔗累计制糖比为 36.37%，累计制乙醇比为 63.63%。2018 年 8 月上半月甘蔗含
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糖分为 152.49 千克/吨，去年同期为 146.22 千克/吨，2018/19 榨季甘蔗累计含糖

分为 136.43 千克/吨，去年同期为 130.38 千克/吨。目前巴西中南部累计产糖量

同比减少 432.11 万吨，市场普遍预计巴西当前榨季白糖将减产，对糖价有支撑。 

  8 月上半月共压榨甘蔗 3356.16 万吨，环比上半月减少 29.22%，同比减少

26.13%，8 月上半月产糖 171.49 万吨，环比减少 34.42%，同比减少 45.90%，8 月

上半月生产乙醇 19.76 亿升，同比增长 1.1%，8 月上半月乙醇销量为 13.44 亿升，

同比增加 20.32%。 

 图表 9：巴西半月甘蔗压榨量 

 
数据来源：Unica、 国元期货   

 图表 10：巴西半月糖产量 

 
数据来源：Unica、 国元期货   

图表 11：巴西年度累计制糖比 
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数据来源：Unica、 国元期货   

（二）替代分析 

    果葡糖浆近一年半价格持续走高，而白糖是持续弱势下跌的，二者价差持

续走弱，淀粉糖对白糖的替代作用减弱。淀粉糖对白糖的替代主要在饮料领域，

饮料巨头两大可乐运营商已经使用果葡糖浆对白糖进行了几乎全部替代，由此

可见替代潜力有限。白糖相较于淀粉糖、甜味剂在口感等方面还是有优势的，

降低了自身的可替代性。 

     图表 12：F42 淀粉糖价格 

 
数据来源：布瑞克、 国元期货   

图表 13：白糖淀粉糖价格 
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数据来源：布瑞克、 国元期货   

图表 14：白糖与 F42 果葡糖浆价差 

 
数据来源：布瑞克、 国元期货 

 

    图表 15：白糖与 F55 果葡糖浆价差 

 
 数据来源：布瑞克、国元期货 
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（三）价格和基差 

近期白糖现货价格反弹后转为小幅下跌，09 合约基差小幅回落。8 月 1 日起

我国食糖进口配额外关税统一适用 90%，整体上提高了我国白糖的进口成本，

短期对糖价有支撑。前期国内郑糖和原糖有一定的相关性，特别是近一年，郑

糖走势与原糖趋同，但近期随着国内持续高温提升白糖消费、双节临近白糖用

于制作食品的需求增加、走私糖打击力度有所加强，郑糖跟原糖走势出现背离。 

图表 16：郑糖和原糖活跃合约走势 

 
 数据来源：wind、国元期货 

图表 17：国内白糖现货价格走势 

 
 数据来源：wind、国元期货 

图表 18：白糖 09 合约历史基差走势 
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数据来源：wind、国元期货 

（四）汇率分析 

    原糖以美元计价，巴西是公认的全球头号糖生产国和出口国，雷亚尔兑美

元升值，会抑制糖的销售行为，进而原糖走强，因此原糖走势与美元兑雷亚尔

走势大体呈反比。 

图表 19：原糖收盘价和美元兑雷亚尔走势图 

 
数据来源：wind、国元期货 

（五）仓单分析 

    上周白糖仓单+有效预报继续回落，截至上周五收盘后 09 合约总持仓 59200

手，折合空头持仓 29600 手，仓单数量为 31286 张，有效预报为 2140 张，预计

白糖仓单+有效预报仍将继续回落。 
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图表 20：白糖仓单+有效预报 

 
数据来源：天下粮仓、国元期货 

（六）进口利润分析 

截至 8 月 22 日，进口巴西糖配额内利润高达 2200 多元/吨，配额外进口巴

西糖利润也有接近 600 元/吨，进口泰国糖配额内利润高达 2300 多元/吨，配额

外进口泰国糖利润也有 800 元/吨上下。总体上，进口糖利润颇丰。 

图表 21：国内白糖进口利润情况 

  
数据来源：布瑞克、 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。原糖受全球

糖供应过剩，雷亚尔、卢比、人民币兑美元持续下跌的影响，盘面价格持续走
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弱，但由于糖价继续下跌对消费的刺激边际效应递减，预计向下空间有限。目

前白糖内外价差巨大，国内白糖颇受国际市场的压力，后期我国可能通过直补

来缩小内外价差。 

印度近几个月降雨较正常偏少，可能会对甘蔗生长产生一些不利影响。印

度糖厂欠巨额甘蔗款，并且缺乏开机前检修设备的款项，下榨季预计开榨时间

难提早。截至 7 月底，印度 200 万吨的糖出口仅达成了不到 20%，最近将出口期

限延长至 12 月份。印度糖厂协会预计 2018/19 榨季印度糖产量将达到 3500-3550

万吨。泰国 7 月糖出口量环比降 4 成，同比增加 36%。巴西榨糖现处于压榨高

峰，截至 8 月上半月，本榨季累计产糖量比去年同期减少 432.11 万吨，同

比下降 20.78%。目前巴西产乙醇效益高于白糖，并且 18/19 榨季乙醇销量

数据持续较好，预计短期制糖比仍难有较大提升，利好糖价。欧盟高温天

气不利甜菜生长，市场预计新榨季欧盟糖产量环比减少。 

前期国内持续高温，刺激白糖消费。双节的临近也增加糕点制作的用糖需

求。8 月 1 日起白糖进口配额外关税统一适用 90%的进口关税，整体提高白糖进

口成本。7 月国内白糖销售数据较好，2017/18 榨季累计销售同比增加 95 万

吨，目前 7 月白糖库存与去年同期大体持平。7 月糖销量可能透支后续月份

的糖销售，8 月份销糖是否继续向好还需观察。仓单上周继续回落。预计 9 月下

旬新季甜菜开始压榨。 

四、技术分析及建议 

                            图表 22：近期郑糖主力合约走势图 
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数据来源：wind、国元期货 

目前糖价受到短期均线的支撑，快的移动均线上穿慢的移动均线，短期可

能呈现一个上涨的态势。 
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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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