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农产品策略研究员 
 

近期白糖存利多因素，糖价反弹 

 

主要结论： 

近期雷亚尔升值，带动原糖反弹。国内持续高温，

刺激白糖消费。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，短期支持

白糖反弹。上周五中国糖业协会会议决议说要打击走

私、下调下榨季白糖配额外进口数量，利多糖价。 

   但整体上 17/18 榨季全球糖市供应过剩，并且

18/19 榨季预期糖产量将创纪录。下榨季印度、泰国

将继续增产，我国预计仍将小幅增产。唯一利多是

预计巴西减产，巴西干旱虽不利甘蔗产量但提高了

甘蔗出糖率，巴西产糖量下降是因为制糖比低，目

前巴西乙醇库存压力较大，如若后期生产乙醇的效

益下滑，糖醇比可能扩大，并且目前 18/19 榨季累

计产糖量同比减少 200 来万吨，目前巴西处于压榨

高峰期，离大量压榨结束尚有至少四五个月时间，

后续糖产量不无提升的可能。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周，国内白糖主力完成了移仓换月，1901 合约先抑后扬，周线收于 5100

元/吨，环比上周略微下跌 8 元/吨，持仓量大增 5.6 万手。白糖 1809 合约收盘

价较上周上涨 12 元/吨，持仓量环比上周大幅下降 9.07 万手。原糖主力合约先

抑后扬，周线收盘价环比上周微幅下跌 0.03 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 4925 4913 12 0.24 24.2 万  -90742 

SR1901 5100  5108  -8 -0.16 39.4 万  56392 

SBV8 10.84 10.87 -0.03 -0.28 54.6 万 22413 

  数据来源：文华财经、 国元期货   

（二）现货市场回顾 

   上周白糖现货价整体反弹。国内部分地区白糖现货价上涨超过 100，白糖现

货走货加快。 

图表 2：现货行情 

白糖现货价 
 

  本周 
上周  周涨跌 

南宁 5250 5220  30 

柳州 5270 5200  70 

昆明 5120 5010 110 

乌鲁木齐 5500 5500 0 

青岛 5380 5350 30 

数据来源：wind、 国元期货   
 

（三）行业要闻 

据广西糖网，2017/18 榨季广西全区共入榨甘蔗 5083 万吨，同比增加 775 万吨；
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产混合糖 602.5 万吨，同比增加 73 万吨；产糖率 11.85%，同比下降 0.44 个百分

点。截止 7 月 31 日，累计销糖 429.8 万吨，同比增加 52.8 万吨；产销率 71.34%，

同比提高 0.14 个百分点；工业库存 172.7 万吨，同比增加 20.2 万吨。7 月份单月

销糖 75.1 万吨，同比大增 43.8 万吨。 

   据广西糖网，广东省糖业协会公布：17/18 制糖期截至 7 月底，广东省累计

榨蔗量 916.98 万吨，去年同期 811.2 万吨；产糖量 87.13 万吨，去年同期 77.2 万

吨；出糖率 9.50%，去年同期 9.51%；销糖量 65.81 万吨，去年同期 59.71 万吨；

工业库存 21.32 万吨，去年同期为 17.47 万吨；产销率 75.53%，去年同期为 76.97%。

广东 7 月单月销糖 5.56 万吨，同比增加 3.36 万吨。 

   据广西糖网，2018 年 7 月巴西共计出口糖 187.08 万吨，同比锐减约 30%。 

   周五糖协会议利多，会议结论：1.下调下个榨季配额外进口数量。2.查获的

走私糖统一定向拍卖给大国有企业，并且拍卖的食糖年内不得流入国内市场。

3.成立打击食糖走私工作领导小组，并设立工作站。 

   据广西糖网，7 月 30 日，太仓查获长江首例非法入境外籍货轮，私自卸白

糖约 546 吨。 

   8 月 1 日起，我国配额外食糖进口关税统一适用 90%。 

   印度国内糖市拖欠农户款项达到 1700 亿卢比，加上 2018-19 榨季丰产预期，

印度北方邦的首席部长要求糖厂从 10 月 15 日起开始压榨。北方邦的糖厂中有

94 家是私营企业，负有大额的甘蔗欠款且缺少新榨季前的例行维修和装置修复

的运营费，一糖业公司一高层人士表示不会有糖厂在 11 月前开始压榨。 
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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。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，预计今年继续维持该

价格。本榨季含糖分虽有下降，但无碍白糖的增产，白糖销售略微好于去年，
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但库存高于去年同期。 

上周五中国糖业协会会议利多白糖，会议决议下调下榨季白糖配额外进口

数量，查获的走私糖统一定向拍卖给大的国有企业，并且拍卖的糖年内不得进

入国内市场，会议决定成立打击食糖走私工作小组，并成立若干工作站。 

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 

目前巴西甘蔗主产区干旱仍未有大的改观，并且甘蔗存在老龄化的问题，

甘蔗产量受到影响。由于生产乙醇的效益高于白糖，2018 年 7 月上半月制糖比
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仅为 38.4%，而用于生产乙醇的甘蔗比例为 61.6%。2018/19 榨季甘蔗累计制糖

比为 36.13%。目前巴西中南部累计产糖量同比减少 206.37 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。 

7 月上半月巴西中南部共压榨甘蔗 4487.9 万吨，环比下降 0.88%，同比下降

6.5%。7 月上半月产糖 238.86 万吨，环比上涨 4.75%，同比下降 23.3%。巴西虽

受干旱影响，甘蔗产量有所下滑，但甘蔗含糖量却有提升。7 月上半月甘蔗糖分

为 145.47 公斤/吨，同比上升 7.7%，2018/19 榨季累计甘蔗含糖分为 131.86 公斤

/吨，去年为 125.45 公斤/吨。 

 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 
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数据来源：Unica、 国元期货   

图表 11：巴西半月糖产量 

 
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，并且有些企业在重新启用白糖来代替果葡糖浆。 

     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，受益于持续的高温天气，走货转好，09 合约基差走

高。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。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。 

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 

   白糖仓单近期随着现货反弹，基差走强有减，但白糖现货价中长期趋势是上

涨的，基差是走弱的，9-1 价差目前为-200 左右，尚不能覆盖 809 交割的白糖的

回炉重造成本和持有到 901 交割的持有成本，因此，仓单消化的动力不足。 
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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 

 

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，近期白糖主产国在推进白糖出口，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。 

近期雷亚尔升值，带动原糖反弹。印度炒作近几个月降雨较正常偏少，并

且印度糖厂欠巨额甘蔗款，下榨季预计开榨时间难提早。国内持续高温，刺激

白糖消费。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，短期支持白糖反弹。上周五中国糖业协会会议决议说要打击走

私、下调下榨季白糖配额外进口数量，利多糖价。 

   但整体上 17/18 榨季全球糖市供应过剩，并且 18/19 榨季预期糖产量将

创纪录。印度、泰国将继续增产，我国预计仍将小幅增产。唯一利多是预

计巴西减产，巴西干旱虽不利甘蔗产量但提高了甘蔗出糖率，巴西产糖量

下降是因为制糖比低，目前巴西乙醇库存压力较大，如若后期生产乙醇的
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效益下滑，糖醇比可能扩大，并且目前 18/19 榨季累计产糖量同比减少 200

来万吨，目前巴西处于压榨高峰期，离压榨结束尚有至少四五个月时间，

后续糖产量存提升的可能。 

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 

目前糖价走势受到 10 日、20 日均线支撑，MACD 短线上穿长线，红柱呈连

续增多态势，说明反弹趋势较为明显，可考虑短多操作。 
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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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