
 
 

 

 
 

 

 

电话：010-84555137 

 

  

 

 

 

 

 

 

相关报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司地址：北京市东城区东直门外大 46 号天恒大厦 B 座 21 层 电话：010-84555128   请务必参阅报告正文后的重要声明 

 

国元期货研究咨询部 

白糖策略周报 

 

2019.6.10 

 

农产品系列 
 

郑糖震荡偏强，趋势暂不明朗 

主要结论： 

本榨季国内产糖工作已经结束，糖环比增产，供需

尚偏宽松，远期配额外糖进口关税下调的利空压制还

在。随着糖进口许可的发放，外糖对国内糖价的冲击预

期增强，广西年初临储的50万吨白糖将在6月底到期，

可能投放市场。印度、泰国糖产量依旧高位，施压国际

糖贸易流。但印度、云南持续干旱，国内甘蔗产区存在

虫害蔓延的隐忧，制糖成本、旺季预期、内外糖价差走

窄均对糖价形成支撑。今年广西甘蔗收购价将实行市场

化定价，国内糖市也面临政策端的不确定性。印度季风

雨已经来临，需跟踪实际降雨量对干旱的缓解程度。巴

西甘蔗压榨将逐渐提速，制糖比需要持续跟踪。短期郑

糖市场多空因素胶着，趋势不明朗。考虑暂且轻仓持有

多单。 
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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 4979 4943 +36 +0.73 54.3 万 -4.3 万 

SR2001 5000 4940 +60 +1.21 26.0 万 -1 万 

SBN9 12.50 12.08 +0.42 +3.48 36.3 万 -6.6 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） 5280 5255 25 

昆明（白砂糖） 5010 5030 -20 

乌鲁木齐（白砂糖） 5225 5225 0 

青岛（白砂糖） 5365 5345 20 

数据来源：wind、 国元期货   

（三）行业要闻 

1、据中国糖业协会，2018/19 年制糖期全国制糖生产已全部结束。 

截至 2019 年 5 月底，本制糖期全国共生产食糖 1076.04 万吨（上制糖

期同期产糖 1030.63 万吨），本制糖期全国累计销售食糖 666.77 万吨（上制

糖期同期 574.67 万吨），累计销糖率 61.97%（上制糖期同期 55.76%）。 

2、据沐甜科技，2018/19 榨季截至 5 月底，云南省共入榨甘蔗 1625.17

万吨（去年同期 1611.70 万吨），产糖 208.01 万吨（去年同期 206.86 万吨），

产糖率 12.80%（去年同期 12.83%）；累计销糖 110.19 万吨（去年同期 95.98 

万吨），产销率 52.97%（去年同期 46.48%）。5 月份产糖 7.8 万吨，单月销
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售 20.22 万吨，库存 97.82 万吨。 

3、据沐甜科技，2018/19 榨季截至 5 月底，广西省共入榨甘蔗 5471 万

吨，产混合糖 634 万吨，产糖率 11.59%；累计销糖 378 万吨，产销率 59.68%，

工业库存 256 万吨。5 月份单月销售 61 万吨。 

4、印度北方邦截至 5 月底 18/19 榨季累计产糖 1179.1 万吨，17/18 榨

季总产糖量为 1205 万吨。 

5、巴西外贸秘书处数据显示，巴西5月出口糖178.1万吨，环比增40.9%，

同比降 15%。 

6、澳大利亚糖厂协会预计2019/20年度澳大利亚甘蔗产量为3160万吨，

同比下降 2.5%。 

7、近日张家港海关缉私分局破获一起白糖走私案，查获走私白糖 665

吨。 

二、基本面分析 

（一）供需面 

2.1 全球白糖供需情况 

   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。 
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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 

本榨季国内产糖工作已经结束。据中国糖业协会，截至 2019 年 5 月底，本

榨季全国已累计产糖 1076.04 万吨，去年同期为 1030.63 万吨，其中，产甘蔗糖

944.5 万吨，去年同期为 915.66 万吨；产甜菜糖 131.54 万吨，去年同期为 114.97

万吨；截至 5 月底，全国累计销糖 666.77 万吨，去年同期为 574.67 万吨，累计

销糖率 61.97%，去年同期为 55.76%，其中，销售甘蔗糖 565.35 万吨，去年同期

为 480.52 万吨，销糖率 59.86%，去年同期为 52.48%；销售甜菜糖 101.42 万吨，

去年同期为 94.15 万吨，销糖率 77.1%，去年同期为 81.89%。 

目前国内白糖尚处于供需偏宽松阶段，5 月全国销糖量同比略降， 5 月底

全国食糖新增工业库存环比下降。 

图表 4：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 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。1～

4 月份，全国累计进口食糖 55 万吨，同比减少 35 万吨；全国累计出口食糖 5.39

万吨，同比增加 0.18 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。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。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
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醇销量为 13.26 亿升，同比增加 15.89%。 

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 

截至 2019 年 5 月 15 日，巴西 2019/20 榨季乙醇库存为 192.5 万立方米，低

于去年同期 37.64%。乙醇折糖价约 13 美分/磅。醇糖比价处于历史相对高位。 

图表 10：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 

印度近期天气持续高温干旱，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，季雨期间第一周雨量亦差强人意。6.1日-6.5日实际降

雨量低于正常值37%。印度今年的季风雨推迟但目前已经登陆，后续需关注实际

降雨量对缓解干旱的作用。 

图表 11：印度降雨情况 
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数据来源： 国元期货 

 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 12：印度糖累计产量 

 
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。截至 4 月底，泰国 2018/19
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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 13：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 14：泰糖月度出口量 

 
数据来源：国元期货 

（三）仓单分析 

  白糖仓单+有效预报数量持续下降，且大幅低于去年同期。6 月 6 日仓单数量

为 17381 张，有效预报 4 张。 

图表 15：白糖仓单+有效预报 
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数据来源：天下粮仓、国元期货 

三、综合分析 

本榨季国内产糖工作已经结束，糖环比增产，供需尚偏宽松，远期配额外

糖进口关税下调的利空压制还在。随着糖进口许可的发放，外糖对国内糖价的

冲击预期增强，广西年初临储的50万吨白糖将在6月底到期，可能投放市场。印

度、泰国糖产量依旧高位，施压国际糖贸易流。但印度、云南持续干旱，国内

甘蔗产区存在虫害蔓延的隐忧，制糖成本、旺季预期、内外糖价差走窄均对糖

价形成支撑。今年广西甘蔗收购价将实行市场化定价，国内糖市也面临政策端

的不确定性。印度季风雨已经来临，需跟踪实际降雨量对干旱的缓解程度。巴

西甘蔗压榨将逐渐提速，制糖比需要持续跟踪。短期郑糖市场多空因素胶着，

趋势不明朗。考虑暂且轻仓持有多单。 

四、技术分析及建议 

                            图表 16：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短期均线的支撑，周初 MACD 绿柱不断缩小，DIFF

线与 DEA 线有形成金叉的趋势，整体上期价震荡偏强。 
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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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