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进口增量预期冲击糖价，短期预计弱势为主 

主要结论： 

上周中国将在2020年5月前取消对巴西糖的额外进

口关税的消息引起期价大跌，市场传言今年150万吨的

进口许可已经发放，糖价继续下挫。2019/20榨季全球

糖供需缺口有待观察，且远期来看我国进口外糖的成本

可能降低。随着进口许可发放已经配额外进口税率下

调，后续月份糖进口有增量预期。广西50万吨临储的白

糖6月底到期，可能投放到市场。考虑持有远月合约空

单。考虑持有多1909空2005套利。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

图表 1：期货行情走势 

品种 本周 上周  周涨跌 
周涨跌幅

（%） 
持仓量 

周持仓量变

化 

SR1909 4963 5109 -146 -2.86 57.3 万 +1.1 万 

SR2001 4929 5170 -241 -4.66 26.1 万 +6698 

SBN9 11.70 11.54 0.16 1.39 45.3 万 +1.3 万 

  数据来源：文华财经、 国元期货   

（二）现货市场回顾 

图表 2：现货行情 

白糖现货价 本周 上周  周涨跌 

南宁（白砂糖） 暂无数据 暂无数据 暂无数据 

柳州（白砂糖） 暂无数据 5330 暂无数据 

昆明（白砂糖） 5020 5115 -95 

乌鲁木齐（白砂糖） 5275 5325 -50 

青岛（白砂糖） 5345 5380 -35 

数据来源：wind、 国元期货   

（三）行业要闻 

1、据沐甜科技，云南糖厂 2018/19 榨季生产工作正式结束。据糖协数

据统计，截止 4 月末云南累计产糖 200.21 万吨，5 月份云南仅有 15 家糖厂

生产，预计云南最终产糖量在 208 万吨左右。 

2、海关总署数据显示， 4 月份我国进口食糖 34 万吨，环比增加 28 万

吨，同比减少 13 万吨。 

3、一印度高级政府官员称印度 18/19 榨季已经签约约 310 万吨的糖出

口合同，已经出口 250-260 万吨。 

4、Platts 对分析师的调查结果显示，巴西中南部 5 月上半月榨蔗量同比下降
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12.4%，产糖量同比下降 23%。 

5、巴西糖业组织 Unica 在一份声明中称中国同意在 2020 年 5 月前取消

对巴西糖的额外进口关税。 

6、据一家总部位于孟买的物流处理公司称，印度累计签订糖出口合同

约 285 万吨，落后于政府设定的 500 万吨的目标。 

7、泰国 4 月出口糖 62.39 万吨，同比减少 26.13%，环比减少 37.71%。

其中出口原糖 32.56 万吨，出口精制糖 23 万吨，出口白糖 6.8 万吨。 

8、据沐甜科技，截至 5 月 20 日不完全统计，2018/19 榨季云南收榨糖

厂累计有 52 家，同比减少 1 家。收榨糖厂占总数的 94.55%。 

二、基本面分析 

（一）供需面 

2.1 全球白糖供需情况 

    Datagro 总裁预计 2019/20 榨季全球糖缺口将达到 234 万吨，18/19 榨

季缺口预计为 48 万吨。福四通预计 2019/20 榨季全球将出现 570 万吨的缺

口。 

    F.O.Licht 预计全球 2019/20 年度白糖供应短缺 170 万吨，18/19 年度过

剩 40 万吨。 

    英国咨询公司 LMC 预计 2018/19 榨季全球糖市过剩 150 万吨，19/20

榨季短缺 300 万吨。 

    荷兰合作银行预计 2018/19 年度全球糖过剩 110 万吨，2019/20 年度供

应短缺 430 万吨。苏克敦预计 2019/20 榨季全球糖产量供应短缺 400 万吨。 
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     ISO 预计 2018/19 年度糖市供应过剩量预计为 64.10 万吨，低于之前预估的

217 万吨。全球 2018/19 年度糖产量预计为 1.7868 亿吨，低于之前预估的 1.8049

亿吨。2018/19 年度全球糖消费量预计为 1.7904 亿吨。 

图表 3：全球白糖供需情况 

 
数据来源：USDA、 国元期货   

2.2 我国白糖的产销情况 

本榨季国内糖厂压榨临近尾声。目前国内白糖尚处于供需偏宽松阶段，4 月

全国销糖量好于预期，且销糖量高于产糖量，4 月底全国食糖新增工业库存环比

下降。 

据中糖协，截至 4 月底，本榨季全国已累计产糖 1068.15 万吨，去年同期为

1021.14 万吨，其中，产甘蔗糖 936.61 万吨，去年同期为 906.17 万吨；产甜菜糖

131.54 万吨，去年同期为 114.97 万吨；截至 4 月底，全国累计销糖 576.94 万吨，

去年同期为 473.58 万吨，累计销糖率 54.01%，去年同期为 46.38%，其中，销售

甘蔗糖 481.26 万吨，去年同期为 392.29万吨，销糖率 51.38%，去年同期为 43.29%；

销售甜菜糖 95.68 万吨，去年同期为 81.29 万吨，销糖率 72.74%，去年同期为

70.71%。 
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图表 4：国内白糖销量、库存情况 

  
数据来源：天下粮仓、 国元期货   

图表 5：国内榨季产糖情况 

 
数据来源：天下粮仓、 国元期货 

    2019 年 4 月国内糖进口 34 万吨，环比增加 28 万吨，同比减少 13 万吨。截

至 4 月底 2018/19 榨季国内累计糖进口量为 139 万吨，同比高出 2.78 万吨。 

图表 6：国内月度糖进口量 
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数据来源：wind、 国元期货 

2.3 巴西产糖情况 

    2019/20 榨季糖产量主要取决于甘蔗压榨量和制糖比。Conab 预计 2018/19

榨季巴西中南部甘蔗产量为 5.66 亿吨，糖产量预计为 2913 万吨，乙醇产量预计

为 317.5 亿公升，制糖比为 39%。Unica 技术总监预计 2019/20 榨季巴西中南部

糖产量预计增加 150-200 万吨。Canaplan 预计巴西中南部 2019/20 榨季甘蔗压榨

量为 5.55 亿-5.8 亿吨，产糖量为 2700-2800 万吨，甘蔗制糖比为 38%。Copersucar

预计新榨季巴西中南部榨蔗量为 5.9 亿吨。 

新榨季，巴西部分糖厂开榨推迟。截至 5 月上半月，19/20 榨季巴西中南部

累计压榨甘蔗 8414.9 万吨，同比减少 18.27%；累计产糖 297.5 万吨，同比减少

28.43%；累计产乙醇 40.16 亿升，同比减少 17%；累计制糖比为 32.29%，去年同

期为 35.15%。 

5 月上半月共压榨甘蔗 3863.08 吨，环比 4 月下半月增加 22.04%，同比减少

9.7%，5 月上半月产糖 159.52 吨，环比增加 53.37%，同比减少 16.71%，5 月上半

月生产乙醇 17.84 亿升，环比增加 19.45%，同比减少 14.27%。巴西中南部 5 月上

半月乙醇销量为 13.26 亿升，同比增加 15.89%。 
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图表 7：巴西中南部甘蔗半月压榨量 

 
数据来源： 国元期货   

图表 8：巴西中南部糖、乙醇半月产量 

  
数据来源：国元期货   

巴西 2019 年 4 月出口糖 126.42 万吨，同比增加约 23.73%。其中，原糖出口

107.68 万吨，出口精制糖 18.74 万吨。 

图表 9：巴西糖月度出口量 
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数据来源： 国元期货 

2.4 印度产糖情况 

 ISMA报告显示，截至2019年4月30日，印度2018/19榨季累计产糖3211.9

万吨，较去年同期高出93.6万吨，目前仅有100家糖厂在开榨，去年同期有

110家糖厂在运作。本榨季累计产糖量预计为3300万吨，比上榨季高50万吨。 

截至4月底印度马邦18/19榨季累计产糖1070万吨，目前仅有1家糖厂未

收榨。北方邦2018/19榨季截至4月30日糖产量为1126.5万吨，高于去年同期

2.7万吨，51家糖厂已经收榨，目前还有68家糖厂在运作。 

图表 10：印度糖累计产量 

 
数据来源： 国元期货 
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2.5 泰国产糖情况 

 泰国本榨季 11 月 20 开榨，同比去年提前 10 天。截至 4 月底，泰国 2018/19

榨季累计压榨甘蔗 1.3093 亿吨，同比下降 0.14%，累计产糖 1456 万吨，同

比增加 1.47%，甘蔗产糖率 11.12%，去年同期为 10.95%。 

图表 11：泰糖生产进度 

 
数据来源：国元期货 

泰国 4 月出口糖 62.39 万吨，同比减少 26.13%，环比减少 37.71%。其

中出口原糖 32.56 万吨，出口精制糖 23 万吨，出口白糖 6.8 万吨。 

图表 12：泰糖月度出口量 

 
数据来源：国元期货 

（三）仓单分析 

  白糖仓单+有效预报数量开始回调，5 月 24 日仓单数量为 20605 张，有效预报
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112 张。 

图表 13：白糖仓单+有效预报 

 
数据来源：天下粮仓、国元期货 

三、综合分析 

上周中国将在2020年5月前取消对巴西糖的额外进口关税的消息引起期价大

跌，市场传言今年150万吨的进口许可已经发放，糖价继续下挫。2019/20榨季全

球糖供需缺口有待观察，且远期来看我国进口外糖的成本可能降低。随着进口

许可发放已经配额外进口税率下调，后续月份糖进口有增量预期。广西50万吨

临储的白糖6月底到期，可能投放到市场。考虑持有远月合约空单。考虑持有多

1909空2005套利。 

四、技术分析及建议 

                            图表 14：近期郑糖主力合约走势图 
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数据来源：wind、国元期货 

    上周白糖主力合约受到均线的压制，上方 5200 一线压力较强，下方前期低

点支撑，整体呈现盘整下跌再盘整的走势。 
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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
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