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郑糖期价大幅上涨 

主要结论： 

新榨季全球糖主产国存在减产预期，致使郑糖合约

尤其是远月合约上涨。当前国内处于糖消费旺季，且中

秋节前备货预计也将提振需求，同样利好近月合约。但

市场预期3季度糖进口量将增加，一定程度上限制近月

合约的涨幅。关注郑糖主力合约上方新的压力有效性，

轻仓持有多单，也可考虑逢低做多远月合约。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5291元/吨，较之前一周同期上涨146元/

吨。上周一周郑糖主力合约成交量较之前一周增加，持仓量同比下降。上

周五原糖10合约收盘价为12.00美分/磅，较之前一周同期上涨0.42美分/磅，

上周一周成交量较之前一周下降，持仓量有所增加。 

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 

上周国内白糖价格出现上涨，截至 2019 年 7 月 26 日，柳州地区白糖

价格较之前一周同期上涨 80 元/吨，青岛地区白糖价格为 5485 元/吨，较

之前一周同期上涨 110 元/吨，湛江地区现货价格上涨 50 元/吨。 

图表 3：现货行情 

 
  数据来源：wind、 国元期货   

（三）行业要闻 

1、巴基斯坦 5 月份产糖 8.44 万吨，同比下降 5%。2018/19 榨季截至 5

月底累计产糖 581.9 万吨，同比下降 18%。 

2、ISMA 表示印度政府本月可能会宣布一项帮助增加糖出口的政策，

以减少国内糖库存。 

3、Unica 数据显示，巴西中南部 7 月上半月压榨甘蔗 4090.42 万吨，同

比下降 9.53%，产糖 193.85 万吨，同比下降 19.08%，产乙醇 128.26 亿升，

同比下降 9.85%。 

4、巴基斯坦 6 月出口食糖约 12.8 万吨，为近一年最高水平。 

5、Williams 数据显示，巴西 7 月港口食糖发运量或仅只有 74.5 万吨，
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同比减少 28%，较前年同期减少 63%。 

6、印度内阁批准 400 万吨的糖缓冲库存，期限从 2019 年 8 月 1 日至

2020 年 7 月 31 日。 

7、据海关总署，6 月份我国进口食糖 14 万吨，环比减少 24 万吨，同

比减少 14 万吨。2019 年截至 6 月份累计进口 106 万吨，同比减少 32.19 万

吨。 

8、欧盟农作物监测部门下调新季欧盟甜菜单产预估至 73.9 吨/公顷，

低于 5 年均值 75.2 吨/公顷，但仍高于去年的 69.1 吨/公顷。 

9、当前本榨季印度糖厂向石油公司提供了约 3 亿升乙醇。 

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



                    
农产品·周报

 

 4 /14 

 

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 

 
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 6 月国内糖进口环比、同比均下降。6 月单月进口糖 14 万吨，环比

减少 24 万吨，同比减少 14 万吨。1～6 月份，全国累计进口食糖 106 万吨，同

比减少 32 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 7 月上

半月，2019/20 榨季巴西中南部累计压榨甘蔗 2.58 亿吨，同比下降 3.99%，

累计产糖 1085.7 万吨，同比减少 10.80%，累计生产乙醇 128.26 亿升，同比

减少 5.13%。累计制糖比为 34.95%，低于去年同期的 36.07%。ATR 累计值

为 3260.5 万吨，同比减少 7.93%，平均每吨甘蔗含 ATR 值为 126.31kg，同

比下降 4.10%。 

7 月上半月主要受不利天气和制糖比偏低的影响巴西中南部产糖量同
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比继续下降。7 月上半月，巴西中南部压榨甘蔗 4090.42 万吨，环比下降

11.74%，同比下降 9.53%，产糖 193.85 万吨，环比下降 12.12%，同比减少

19.07%，产乙醇 21.68 亿升，环比减少 7.64%，同比减少 9.85%。制糖比为

36.03%，低于去年同期的 38.31%。 

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%。7 月上半月巴西中南部乙醇销量为 13.84 亿升，

同比下降 49.15%。 

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，6 月巴西出口乙醇 1.69 亿升，

环比增加 2.28%，同比增加 28.45%。 

图表 12：巴西糖、乙醇出口量 
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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24日实际降雨量比正常值减少19%。7月

18日至7月24日实际降雨量偏离正常值35%。 

图表 13：印度季风雨期间周度降雨量 

 
数据来源： 国元期货 

图表 14：印度主要水库蓄水量 
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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 15：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 16：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+有效预报数量有所上升，但整体上低于去年同期。7 月 26

日仓单数量为 19330 张，有效预报 4187 张。 

图表 17：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 18：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 19：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 20：糖、淀粉糖价差走势图 

 



                    
农产品·周报

 

 13 /14 

 

 
数据来源：wind、国元期货 

三、综合分析 

新榨季全球糖主产国存在减产预期，致使郑糖合约尤其是远月合约上涨。

当前国内处于糖消费旺季，且中秋节前备货预计也将提振需求，同样利好近月

合约。但市场预期3季度糖进口量将增加，一定程度上限制近月合约的涨幅。关

注郑糖主力合约上方新的压力有效性，轻仓持有多单，也可考虑逢低做多远月

合约。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 21：近期郑糖主力合约走势图 

 
数据来源：wind、国元期货 
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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   
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