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减产和旺季预期使得郑糖下方存在支撑 

主要结论： 

当前全球糖市库存压力还在消化，原糖承压。新季

全球糖存在减产预期。巴西制糖比低位，含糖分下降。

印度降雨情况差强人意，水库水位偏低，预计将影响甘

蔗产量。国内下半年预期糖进口增加，且未来取消配额

外保障关税的预期还在，施压郑糖。但当前处于糖消费

旺季，国内工业库存压力不大，并且预期后续中秋节前

备货对消费将有进一步的提振作用。当前国储糖预计尚

不具备抛储条件。考虑逢回调轻仓试多，考虑持有多01

空05套利或空09多01套利。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周五郑糖09合约收盘价为5145元/吨，较之前一周同期下跌42元/吨。

上周一周郑糖主力合约成交量、持仓量均环比减少。上周五原糖10合约收

盘价为11.58美分/磅，较之前一周同期下跌0.72美分/磅，上周一周成交量、

持仓量环比增加。 

图表 1：期货行情走势 

  

数据来源：wind、 国元期货   

图表 2：郑糖、原糖价差走势 

 
数据来源：wind、 国元期货 
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（二）现货市场回顾 

上周国内白糖价格基本持稳，截至 2019 年 7 月 19 日，柳州地区白糖

价格较之前一周同期下降 30 元/吨，青岛地区白糖价格为 5375 元/吨，较

之前一周同期下降 15 元/吨，湛江地区现货价格下跌 40 元/吨。 

图表 3：现货行情 

 
  数据来源：wind、 国元期货   

（三）行业要闻 

1、澳大利亚糖厂协会数据显示，截至 7 月 14 日，2019/20 榨季累计压

榨甘蔗 393.2 万吨，低于上榨季同期的 666.3 万吨。2019/20 榨季压榨总量

预估上调至 3163.5 万吨，低于上榨季的 3447 万吨。 

2、宁波海关破获了两起白糖走私案，查获走私糖 9200 余吨。 

3、泰国 6 月出口糖 92.03 万吨，同比减少 38.68%。 

4、截至 6 月底，广西崇左签订了 390 万亩的糖料蔗合同。 

5、巴西、印度首脑 11 月在巴西利亚会晤时可能签署乙醇备忘录。 

6、伦敦白糖 8 月合约到期交割 79.335 万吨，全部为泰国糖。 

7、危地马拉将向台湾的最低食糖出口配额从 6 万吨提高至 12.5 万吨。 
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8、消息人士称，印度将继续保留糖出口补贴政策，但将在补贴方式上

作出调整。 

9、2019/20 榨季俄罗斯甜菜产量可能环比增长 10%-20%。 

10、7 月初印度降雨得到改善，7 月前 11 天降雨较正常水平提高 24%。 

二、基本面分析 

（一）供需面 

2.1 全球白糖供需情况 

    荷兰合作银行仍预测 2019/20 年度全球糖供需缺口为 420 万吨（原糖

值）。Green Pool 将 18/19 榨季全球糖供应过剩量从 335 万吨上调至 410 万

吨，将 2019/20 榨季全球糖供应缺口从 196 万吨下调至 162 万吨。ISO 预计

2018/19 年度全球食糖供应过剩达 183 万吨，高于此前估计的 64.1 万吨，

2019/20 年度将出现 300 万吨的供需缺口。 

    Copersucar 预计 2019 年下半年全球食糖贸易流将达到供需平衡。 

    F.O.Licht5 月预估 2019/20 榨季全球糖供应短缺 310 万吨，2018/19 榨

季缺口为 20 万吨。 

    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。 

图表 4：全球白糖供需情况 
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数据来源：USDA、 国元期货   

2.2 我国白糖的产销情况 

本榨季国内产糖工作已经结束。据中国糖业协会，截至 2019 年 6 月底，本

榨季全国已累计产糖 1076.04 万吨，去年同期为 1031.04 万吨，其中，产甘蔗糖

944.5 万吨，去年同期为 916.07 万吨；产甜菜糖 131.54 万吨，去年同期为 114.97

万吨；截至 6 月底，全国累计销糖 761.29 万吨，去年同期为 650.65 万吨，累计

销糖率 70.75%，去年同期为 63.11%，其中，销售甘蔗糖 653.11 万吨，去年同期

为 551.36 万吨，销糖率 69.15%，去年同期为 60.19%；销售甜菜糖 108.18 万吨，

去年同期为 99.29 万吨，销糖率 82.24%，去年同期为 86.36%。 

6 月糖产销数据偏多，销糖量环比、同比增加，6 月底全国食糖新增工业库

存环比、同比下降。 

图表 5：国内白糖销量、库存情况 
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数据来源：天下粮仓、 国元期货   

图表 6：国内榨季产糖情况 

 
数据来源：天下粮仓、 国元期货 

    2019 年 5 月国内糖进口同比大幅增加。5 月单月进口糖 38 万吨，环比增加

4 万吨，同比增加 18 万吨。1～5 月份，全国累计进口食糖 92 万吨，同比减少

18 万吨。  

图表 7：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。Canaplan 将巴西中

南部 2019/20 榨季的制糖比例预期从 38%下调至 34%-34.5%。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。Copersucar 预计新榨季巴西中南部榨蔗

量为 5.9 亿吨。新榨季由于市场生产乙醇的效益继续高于白糖，部分机构预计制

糖比继续维持低位，糖产量预计环比减产。 

新榨季，巴西部分糖厂开榨推迟，当前逐步进入压榨高峰期。截至 6 月下

半月， 2019/20 榨季巴西中南部累计压榨甘蔗 2.1688 亿吨，同比减少 3.02%，累

计产糖 890.5 万吨，同比减少 8.91%，累计生产乙醇 106.37 亿升，同比减少 4.28%。

累计制糖比为 34.73%，低于去年同期的 35.56%。ATR 累计值为 2691.1 万吨，同

比减少 0.72%，平均每吨甘蔗含 ATR 值为 124.08kg，同比下降 3.81%。 

6 月下半月，巴西中南部压榨甘蔗 4608.46 万吨，环比增加 8.91%，同

比增加 1.20%，产糖 186.45 万吨，环比增加 17.61%，同比减少 3.72%，产
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乙醇 23.325 亿升，环比增加 10.38%，同比减少 1.14%。制糖比为 37.14%，

低于去年同期的 37.69%。 

图表 8：巴西中南部甘蔗半月压榨量 

 
数据来源： 国元期货   

图表 9：巴西中南部糖、乙醇半月产量 

  
数据来源：国元期货   

图表 10：巴西中南部产糖情况榨季对比 
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数据来源：国元期货   

巴西中南部 6 月乙醇销量同比略微增长。6 月乙醇销量达到 26.81 亿升，环

比减少 10.99%，同比增加 1.29%。 

图表 11：巴西中南部乙醇销量 

 
数据来源：国元期货 

据巴西贸易部数据，2019 年 6 月巴西出口糖 153.82 万吨，同比减少

20.18%，其中出口原糖 139.61 万吨。据 Unica，5 月巴西出口乙醇 1.65 亿升，

环比大幅增加 3855.45%，同比增加 82.52%。 

图表 12：巴西糖、乙醇出口量 
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数据来源：国元期货 

截至 2019 年 7 月 19 日，醇糖比价为 1.3935，处于历史相对高位，乙醇折糖

价约为 13.84 美分/磅。截至 2019 年 6 月底，2019/20 榨季乙醇库存为 419.75 万

立方米，低于去年同期 28%。 

图表 13：巴西乙醇库存与醇糖比价 

  

数据来源： 国元期货 

2.4 印度天气和产糖情况 

2018年雨季降雨量低于之前的一年，2019年季雨前的几个月降雨仍偏少，季

雨期间降雨量亦差强人意。6月1日至7月17日实际降雨量比正常值减少16%。7月

11日至7月17日实际降雨量偏离正常值20% 

图表 14：印度季风雨期间累计降雨量 
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数据来源： 国元期货 

图表 15：印度季风雨期间周度降雨量 

 
数据来源： 国元期货 

 

本榨季印度产糖工作已经结束，榨季累计糖产量环比略微增长，达到3295

万吨，略高于去年的3250万吨。2019/10榨季印度糖协预计糖产量将下降至2820

万吨。从印度的甘蔗种植进度不及去年同期。截至7月19日，印度累计植蔗面积

为500.1万公顷，低于去年同期的520.4万公顷，但高于5年均值473.2万公顷。 

图表 16：印度糖产量和甘蔗种植进度 
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数据来源： 国元期货 

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。泰国糖厂已于 5 月 9 日

全部收榨，2018/19 榨季榨蔗 1.31 亿吨，同比减少 390 万吨，产糖 1458.1

万吨，同比减少约 10 万吨。 

图表 17：泰糖生产进度 

 
数据来源：国元期货 

泰国 6 月出口糖 92.03 万吨，同比减少 38.68%，环比增加 9.66%。其中

出口原糖 56.87 万吨，出口精制糖 27.18 万吨，出口白糖 7.96 万吨。 

图表 18：泰糖月度出口量 
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数据来源：国元期货 

（三）仓单分析 

    上周白糖仓单+有效预报数量有所下降，且整体上低于去年同期。7 月 19

日仓单数量为 19574 张，有效预报 3781 张。 

图表 19：白糖仓单+有效预报 

 
数据来源：wind、国元期货 

（四）进口利润分析 

图表 20：糖进口利润走势图 
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数据来源：wind、国元期货 

（五）产区、销区价差分析 

图表 21：产销区价差走势图 

  
数据来源：wind、国元期货 

（六）替代性分析 

图表 22：糖、淀粉糖价差走势图 
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数据来源：wind、国元期货 

三、综合分析 

当前全球糖市库存压力还在消化，原糖承压。新季全球糖存在减产预期。

巴西制糖比低位，含糖分下降。印度降雨情况差强人意，水库水位偏低，预计

将影响甘蔗产量。国内下半年预期糖进口增加，且未来取消配额外保障关税的

预期还在，施压郑糖。但当前处于糖消费旺季，国内工业库存压力不大，并且

预期后续中秋节前备货对消费将有进一步的提振作用。当前国储糖预计尚不具

备抛储条件。考虑逢回调轻仓试多，考虑持有多01空05套利或空09多01套利。 

四、技术分析及建议 

                            图表 23：近期郑糖主力合约走势图 

 
数据来源：wind、国元期货 
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对面） 

电话：0755-82891269 

唐山营业部 

地址：唐山市路北区北新西道 24 号中环商务 20 层 2003-2005 室 

电话：0315-5105115 

龙岩营业部 

地址：福建省龙岩市龙岩大道商务板块 E 栋 1302    

电话：0597-2529256    

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号网新双城大厦 4 幢

2201-3 室  

电话：0571-87686300 

宝鸡营业部 

地址：陕西省宝鸡市金台区陈仓园金九商务楼 9 层 920、921 室 

电话：0917-3859933 

 


