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本期要点 

◼ 巴西糖业集团 Unica 周二在一份声明中表示，中国同意在 2019

年 5 月反倾销税到期后不再延长征收期限。这是白糖跌停的直接

原因。 

◼ 5 月美国农业部报告，对新年度全球棉花首次预估，2019/20 年

度，美国棉花产量、出口量、期末库存均增加。美棉大幅下跌。

内外棉价差在 5月中旬一度扩大至 3000元/吨。中美贸易关系恶

化对国内市场产生了严重的负面影响。国内面临弱势的基本面，

内外价差还将继续修复。 
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1 白糖今日热点分析 

国内郑糖期货在今日早盘盘中连续下跌，2005 合约在 10点 50分率先跌停，紧接着 1月

和 9月合约也先后跌停。主要受今早一则消息利空影响，巴西农业部当地时间周二表示，已

经同中国达成关于巴西糖进口关税的协议，不再需要世贸组织（WTO）介入来解决问题。至此，

自 2018年 4月份以来巴西对中国食糖进口关税的 WTO申诉得到妥善解决，纠纷就此结束。据

巴西蔗糖产业联盟委员会称，中国将在 2020年 5月份前取消对巴西糖的额外进口关税。巴西

蔗产联盟表示，巴西对中国的白糖出口从征收反倾销税之前平均每年的 250万吨，降至上个

季度的 89万吨。若反倾销关税降低后，预计出口可能恢复到加征关税前的水平。 

配额外进口关税降低，也降低了进口成本。这是远月白糖率先跌停的直接原因，市场也

开始反应进口保障措施关税政策还有一年时间，并且从 5月 22日开始降低的事实。而 9月还

受消费和库存支撑，表现相对没有远月弱。 

分析白糖基本面： 

1 巴西榨季开始，天气配合，收割加速。印度和泰国 2018/19榨季产量超预期。国际原

糖目前维持弱势。 

2 国内本榨季工业库存同比降低，压力不大。但是新榨季预计产量继续增加，那么增产

周期或未结束。 

农业农村部 5月初发布的月度供需报告提高了产量预估，2018/19 年度国内食糖产量预

计为 1073万吨，比上月调高 13万吨，主要是由于广西甘蔗单产提升，甘蔗入榨量增加。同

时预测 2019/20年度中国糖料种植面积 1482千公顷，较 2018/19年度增 0.3%，主要因主产

区糖料收购价格总体稳定，糖农种植积极性得到维护。2019/20年度中国食糖产量预计为 1088

万吨，较 2018/19年度增加 15万吨，增幅 1.4%；中国食糖消费量 1520万吨，保持基本稳定。

预计 2019/20年度食糖进口量 304万吨，较 2018/19 年度增加 14万吨，增幅 4.8%。 

3 本榨季后期有 190 万吨进口空间不容忽视。 

海关数据显示，中国 3月份进口食糖 6万吨，同比减少 32万吨，环比增加 5万吨。2018/19

榨季截至 3月底我国累计进口糖 105万吨，同比增加 14.59万吨，2019 年一季度累计进口 20

万吨，同比减少 24.38 万吨。我国配额内进口量维持在 194.5万吨，2018/19年度预计总进

口量为 290万吨，配额外预估为 100万吨。本榨季后期 4-9月还有 190 万吨进口糖空间。 

4 进口保障措施最后一年，2020年 5月后降为 50%。 
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中国进口白糖配额内关税为 15%，配额外关税为 50%。2017年 5月 22日，商务部发布公

告称，即日起对关税配额外进口食糖征收保障措施关税，实施期限为 3 年且实施期间措施逐

步放宽，2017年 5月 22 日—2018年 5月 21日税率为 45%，2018年 5月 22日—2019年 5月

21日税率为 40%，2019 年 5月 22日—2020年 5月 21日税率为 35%。即 2019年 5月 22日开

始，配额外进口关税为 85%。2020年配额外进口关税降为 50%。 

按照5月21日原糖主力收盘价11.84美分/磅计算，85%关税的进口成本为4900元/吨,50%

关税的进口成本为 4050 元/吨。5月 22日 1909 合约收盘价对应进口利润为 62元/吨，内外

价差得到修复，但是仍存在进口利润，如果原糖继续弱势或下跌，则国内也将跟随。 

 

所以，目前白糖本榨季工业库存压力同比减轻，但是下榨季有增产预期，那么增产周期

或未结束。进口上，本榨季后期还有约 190万吨进口空间，且关税在 5月 22日之后降低 5%，

也降低了进口成本。2020 年 5月之后关税保障到期，配额外进口关税降为 50%，大大降低进

口成本。5月以来，原糖下跌国内不跌，造成的进口利润势必要修复。在需求量没有明显增

加的情况下，基本面偏弱。表现在期货上，9 月相对受库存压力和消费支撑，9月和 1月合约

再次下跌空间有限。远月 5月下方料还有一定空间。还需关注原糖价格，以及本周末广西糖

会消息。 

 

巴西白糖事件回顾： 

2018年 4月，巴西方面向中国提议：引入部分进口配额免除额外关税（按 50%计）以解

决双方的贸易争端，但中国予以拒绝。在全球食糖过剩打压国际糖价之际，此举很可能使得

贸易争端持续，巴西出口能力继续受限。 当时巴西曾表示，中国最高达 95%的进口关税并

不合理。巴西蔗产联盟 UNICA主管爱德华多•莱昂于去年 5月 22日称，该食糖保障措施将使

未来 12个月内巴西糖出口至中国的数量下降 80 万吨。他表示，如果中巴谈判结果不能让人

满意，巴西将要求 WTO 介入评估该问题。此后巴西向中方提议为少量巴西糖免除额外关税，

中方拒绝。随后，巴西在 WTO层面提出正式要求，详见云南糖网相关报道。 
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过去几年，巴西是中国最大的食糖进口国，每年中国进口糖约 50%为巴西糖。针对巴西

就我国对进口食糖采取的进口管理措施提起 WTO 诉讼，10月 16日，巴西就中国对进口食糖

采取的进口管理措施提起世贸组织争端解决机制下的磋商请求。商务部条约法律司负责人 10

月 17日发表谈话指出，中国采取的措施符合中国加入 WTO的承诺和相关规则，中方将依据

WTO解决程序予以处理，商务部条约法律司负责人表示，中方已经收到巴方提出的磋商请求。

食糖是中国重要农产品之一，关系到中国超过 4000 万糖农的经济利益。因进口食糖增加导致

中国食糖产业受到严重损害，中国政府应国内产业要求，依法对进口食糖实施保障措施。 

商务部这位负责人表示，对巴方的磋商请求，中方将根据世贸组织争端解决程序予以妥

善处理。 

 

2 棉花热点分析 

5月美国农业部报告，对新年度全球棉花首次预估，2019/20年度，美国棉花产量、出口

量、期末库存均增加。美棉大幅下跌。内外棉价差在 5月中旬一度扩大至 3000元/吨。中美

贸易关系恶化对市场产生了严重的负面影响。 

结合棉花基本面来考虑，棉市情绪正在出现变化。 

首先，新棉销售 400 万吨，仍有 200万吨待销售。 

其次，棉花工业库存和期货仓单仍处高位，压制价格。 

第三，下游纱线市场持续弱势，抑制价格。 

第四，中美谈判再起波澜。新花没有询价，工厂退市观望，皮马棉价格稳定，国外询价

清淡，销售非常缓慢，下游纺织品出口忧虑加剧。 

最后，储备棉开始抛售，市场供应充足。5 月 22日，1909收盘价-储备棉成交均价价差

为 228元/吨，如果价差继续缩小，那么储备棉将没有价格优势，毕竟储备棉是 12、13年低

等级棉花。 

从目前的消息面来看，导向较为偏空。5月份以后，性价比较高的储备棉投入市场后，

下游纺企原料成本下降，市场期待国产纱市场活力得到恢复。当前下游棉纱市场延续疲弱态

势，棉布价格加速下跌，消费端迟迟不恢复，对棉价形成一定程度抑制。中美贸易谈判这道

选择题似乎已经到了非 A即 B的状态，多空双方都在高度关注，市场信心也随时面临转向。

截止 21日，内外棉价差为 2200元/吨，有望继续收窄。5月份以后，资金借助天气窗口寻求
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炒作机会可能性增加，国内棉价波动概率增加。贸易争端再升级建议近期操作以偏空格局对

待，CF1909合约建议以 14580为止损空头思路对待。 
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