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国内白糖产量和郑糖价格联动



白糖上涨启动比上一轮早
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1 白糖研究框架简析

2 原糖市场

3 国内市场
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1. 全球糖市大环境

2. 国内糖市基本面

3. 过滤信息，找各阶段主要矛盾，明确市场交易核心，
市场预期，预期证伪。评估数据影响及情绪，发现行情转换
驱动。

白糖研究四步曲
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白糖研究4步曲

4.价格及价差

⚫ 成本计算：

例：糖料成本：490元/吨，8吨甘蔗产一吨糖3920

运费：30元/吨

加工成本：1000元/吨（人工、燃料、管理等）

白糖含税成本：（520*8+1000）*1.13=5560元/吨

⚫ 价差

期现结构：基差

库存 ：现货供需偏紧或松、库存、收抛储、期货仓单

消费淡旺季 ： 5月生产旺季、9月消费旺季

临近交割月仓单持仓比

对远月的预期：增减产预期

无风险成本：11月仓单注销，1-5合约是130，5-9合约是170



1  全球2018/19年度主产国产量均减白糖去库存过剩量减少



巴西基本面（4月开始）

⚫ 巴西进度2019/20榨季，市场转向以巴西为主
导的基本面市场

⚫ 一般3月下旬糖厂做准备，3月下旬产糖量
13.7万吨，较少，说明，今年开榨进度慢或
倾向于生产乙醇。

⚫ 原油价格：一直走高，乙醇效益好
⚫ 厄尔尼诺天气影响开榨进度

• 美国海洋大气管理局（NOAA）在2018年秋季

称，太平洋逐渐进入厄尔尼诺状态，此次为
弱厄尔尼诺状态，有高达80％的可能性会在
2019年整个春季中维持，而有60％的概率延
续到夏季。

• 厄尔尼诺可能造成巴西北部干旱，南部降雨
超过平均水平，尤其是5-7月降水。

白糖产量 甘蔗制糖比

2017/18榨季 3606 46.46%

2018/19榨季 2650 35.20%

2019/20榨季 2900 39%
预
计



印度基本面（榨季10月开始）

⚫ 产量：截止3月15日，产2734万吨，
预计2018/19榨季3150万吨，超越巴西成为全球第一大产糖国。
消费小幅增加至2750万吨
印度国内库存将在9月底攀升到1400-1450万吨。

⚫ 出口目标暂定500万吨，出口压力是国际糖价主要压力。
⚫ 乙醇生产。
⚫ 供应压力犹在，是原糖上涨的绊脚石。



泰国基本面（榨季10月开始）

⚫ 本榨季食糖生产情况远远好于预期，供应压力大

• 截止4月1日，产糖1392万吨；产糖率11.04%，高于去年同期的10.89%。

• 本榨季产量预计为1430万吨，去年为1467万吨。泰国4月中旬收榨。

⚫ 贸易流：80%用于出口，出口将刷新记录超过1100万吨。

⚫ 走私到中国

⚫ 供应和出口压力仍在，是原糖上涨的绊脚石。



2 国内基本面——慢慢好转



3月产销数据
• 2018/19年制糖期截至3月底，除广西、云南

外，其他省大部分糖厂已收榨。
• 全国产销率基本过半，工业库存压力较去年

同期减轻许多。

截至3月底 产糖 销糖 销糖率 工业库存 产糖率

全国

2018/19榨季 989.7 489.0 49.4% 500.7

2017/18榨季 953.54 393.8 41.3% 559.74

变化 36.16 95.2 8.1% -59.04

广西

2018/19榨季 596 274 46.0% 322 11.52%

2017/18榨季 585 220 37.7% 365 11.85%

变化 11 54 8.3% -43 -0.33%

云南

2018/19榨季 160.55 59.48 37.1% 101.07 12.52%

2017/18榨季 152.7 51.07 33.5% 101.63 12.48%

变化 7.85 8.41 3.6% -0.56 0.04%

广东

2018/19榨季 80.48 61.7 76.7% 18.78 9.85%

2017/18榨季 81.83 46.23 56.5% 35.6 9.20%

变化 -1.35 15.47 20.2% -16.82 0.65%

新疆

2018/19榨季 55.73 31.16 55.92% 24.57 12.25%

2017/18榨季 54.11 25.92 47.90% 28.19

变化 1.62 5.24 8.02% -3.62



国内基本面：11-4月供应旺季





广西产销数据
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产量

进口

配额、政策、数
量

走私：进口利润，
难量化

抛储 政策

2015年以来，缅甸政府允许从泰国和印度进口食糖等大宗商品用于
再出口，以满足高涨需求并提高当地出口收入。进口糖的增加导致
大量外汇流出，进出口贸易不平衡，导致缅甸国内货币贬值。2018 

年8月，缅甸为稳定汇率暂停食糖再出口贸易。近日，由于中国需求
不足，缅甸商务部3月宣布暂停103家公司的食糖再出口许可证，其
中49家暂停期限为3个月，54家暂停期限最多6个月。

配额内15%(3200） , 配额外50%（5100）
2017年5月22日至2018年5月21日，保障措施关税税率为45%；
2018年5月22日至2019年5月21日，保障措施关税税率为40%；
2019年5月22日至2020年5月21日，保障措施关税税率为35%。



⚫ 国际市场

• 4月将开始巴西榨季，原糖转向以巴西为主导的基本面市场，新榨季巴

西产糖量预计高于旧作，利空原糖。但近期巴西主产区降雨可能导致开

榨延迟支撑价格。

• 印度、泰国产量可能高于预期抑制糖价，供应和出口压力犹在，市场已

消化。

• 原糖最悲观已过，还需关注巴西新榨季甘蔗制糖比。

⚫ 国内市场

• 北方产区已经基本收榨，南方广西等产区正处收榨阶段。

• 北方产销率过半，南方产销率略好于去年，全国大部分产区库存压力小

于去年。

• 长期基本面向好，供应压力小于去年，糖价长期重心逐步上移。适当关

注远月，逢低逐步布局多单。

• 关注销售数据、资金和情绪、政策。

基本面慢慢好转，重心逐步上移，关注远月
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