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本期要点 

◼ 新年度巴西中南部糖产量或继续降低，本榨季目前生产进度偏

慢，制糖比低于去年。印度和泰国因前期干旱，市场预估下年度

产量或减少，支撑原糖价格。目前度国际仍面临巨大的印度和泰

国糖库存压力。印度 2018/19 榨季丰产，产糖 3295 万吨，结转

库存达 1450 万吨。泰国连续两年食糖产量创记录高位，2018/19

榨季食糖产量为 1458 万吨。 

◼ 国内三季度处于纯销季，工业库存低，走私减少，上半年进口量

减少，价格偏强趋势还将维持。四季度随着内外价差扩大刺激进

口，新糖上市，四季度或回调。中长期方面，甘蔗和甜菜目前长

势较好，下榨季产量持平或高于本榨季，牵制糖价，熊牛转换战

线拉长。 

◼ 策略建议：三季度糖价做多思路。价差上关注 1-5正套机会。 
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1 行情回顾 

1.1 国内期货  

2019年以来，郑糖重心逐步上移，郑糖指数从熊市新低 4672阶段性反弹，现在看来，有一

种熊市尾部的特征。分阶段看，1-2月底：国内郑糖在创新低后止跌反弹，受销糖数据利好和广

西短期工业存储政策支撑。 3 月：节后消费淡季，糖价回落。4 月中上旬：因 3 月产销数据利

好，工业库存压力小于去年同期，糖价在基本面和资金助推下短期强势上涨。4 月下旬-5 月：糖

价回调，在 5 月底受进口保障性关税调减，糖价跌至 5000 以下。6 月至目前，受进口减少，工

业库存压力减小的支撑，糖价逐步上涨。截止 7月底，收盘收于 5332元/吨，较去年同期涨 275

元/吨，涨幅 5%。现货方面，国内产销区现货价格出现不同程度上涨，截至 7月底，柳州白砂糖

价格为 5490元/吨，较去年同期涨 195元/吨；云南昆明现货价为 5465元/吨，较去年同期涨 325

元/吨；乌鲁木齐报价 5375 元/吨，较去年同期跌 125元/吨；主销区上海白砂糖均报价 5750元

/吨，较去年同期涨 200元/吨；商丘报价 5710元/吨，较去年同期涨 125 元/吨。 

截至 7 月底，郑商所白砂糖仓单数量（含有效预报）为 23375 张，较去年同期减少 15019

张。期货仓单压力较去年同期减小 40%。 

1.2 原糖期货         

国际市场方面，2019 年以来，原糖呈现区间震荡，一方面巴西因制糖比处于历史地位导致

白糖减产，另一方面印度和泰国丰产增加全球压力。截止 7 月底，ICE 原糖指数为 12.67 美分/

磅，较去年同期涨 15%。 

图 1 郑糖主力价格和持仓                          图 2 ICE 11号原糖主力价格                          
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资料来源：Wind 中原期货                        资料来源：Wind  中原期货    

 

图 3  白糖主产区现货价格（元/吨） 图 4  白糖主销区现货价格（元/吨） 

  

资料来源：Wind 中原期货 资料来源：Wind  中原期货 

图 5 白糖基差                                  图 6 白糖期货仓单（仓单+有效预报） 

  

资料来源：Wind  中原期货                          资料来源：Wind  中原期货 

图 7 配额外白糖进口利润                                             

 

资料来源：Wind 中原期货                       
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图 8 CFTC原糖非商业持仓                                  

 

资料来源：Wind 中原期货                              

2  巴西基本面 

2.1  新年度巴西中南部糖产量或继续降低 

整个年度来看，据咨询公司 Archer Consulting 表示，2019/20榨季巴西中南部甘蔗产量

预计达到 5.82亿吨，高于之前预估的 5.75亿吨。中南部糖产量预计为 2550 万吨，高于之前预

估的 2418万吨，低于去年的 2650万吨。乙醇产量预计为 298.6亿公升，低于之前预估的 303.1

亿公升。 

图 9巴西产量（万吨）                                 

   

资料来源：巴西蔗产联盟 中原期货                                  
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2.2 巴西本榨季生产进度偏慢 

巴西新榨季于 4月拉开序幕，巴西蔗产联盟 UNICA报告显示，巴西中南部 7月下半月巴西

中南部甘蔗压榨量为 4969 万吨，同比增 4.25%；7 月下半月糖产量为 247.8 万吨，较上年同期

降 5.5%。；产乙醇 26.5亿公升万吨，同比增 0.97%。甘蔗制糖比 37.04%，去年同期为 38.35%。

2019/20 榨季累计压榨甘蔗 3.0781亿吨，同比减少 2.75%；产糖 1333.4 万吨，同比减少 9.87%；

产乙醇 154.78亿公升，同比减少 4.12%；累计制糖比 35.31%，低于去年同期的 36.46%。2018/19

榨季甘蔗制糖比是近年来最低水平，目前看今年制糖比还低于去年，支撑原糖价格。 

图 10巴西中南部累计产糖量（万吨）              图 11 巴西中南部双周产糖量（吨）                    

   

资料来源：巴西蔗产联盟 中原期货                 资料来源：巴西蔗产联盟 中原期货                 
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别为 48.3%和 47%。 

巴西燃料乙醇分为无水乙醇和含水乙醇两种，2018/2018 榨季，巴西中南部生产乙醇共

309.49 亿升，其中生产无水乙醇 91.41 亿升及含水乙醇 218.08 亿升，占比分别为 29%和 70%。

无水乙醇可以添加到汽油中制成混合乙醇汽油，根据巴西法律规定，巴西所有品种的汽油均须

掺入一定比例的生物燃料乙醇，目前巴西汽油中添加的乙醇比例高达 27%。而含水乙醇可以直接

作为燃料供给专用纯乙醇燃料汽车或新型混合燃料汽车，因此含水乙醇的生产比例较无水乙醇

高。 

2018/2019 榨季以来，乙醇较汽油有很大价格优势，巴西国内乙醇需求强劲，2018/19 榨

季，中南部乙醇销量达到了 2944 万 m³，较去年增 18%。2019 年以来，巴西国内乙醇销售再次

攀升，2019/20榨季 4-7月巴西国内乙醇销售总量累计为 1053万 m³，较去年同期增 18%。乙醇

需求强劲，原糖价格低迷，就刺激更多甘蔗生产为乙醇。 

图 12巴西乙醇国内销售（m³）                    图 13 巴西糖醇比例                 

  

资料来源：巴西蔗产联盟 中原期货                 资料来源：巴西蔗产联盟 中原期货                 

2.4 本榨季巴西出口同比减少 

巴西 2019/20榨季(4月-次年 3月)截至 6月累计出口糖 458.32万吨，同比减少 9.14%。2019

年 6月巴西出口糖 153.82 万吨，同比减少 20.18%，为至少近十一年同期以来最低出口水平。其

中原糖出口量 139.62万吨，同比减少 18.14%；精制糖出口量 14.2万吨，同比减少 35.9%。 

图 14巴西糖出口（万吨）                         图 15巴西糖出口至中国（吨）           

1000000

1500000

2000000

2500000

3000000

4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月 1月 2月 3月

巴西乙醇国内销量

2015/16 2016/17 2017/18
2018/19 2019/20

30

40

50

60

70

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

食糖 乙醇

http://law.hexun.com/


                              中原期货研究所 

8 

请务必阅读风险揭示与免责声明 

   

资料来源：Wind 中原期货                        资料来源：Wind 中原期货                 

 

3 印度仍面临国内糖业高库存压力 

本年度初期，印度遭遇干旱，年中马邦部分地区遭遇洪水，西印度糖厂协会预计 2019/20 榨

季马邦糖产量或降至 520-550 万吨，低于此前预估的 640 万吨，由于种植面积下降 30%及干

旱和洪水肆虐。 

目前印度国内糖业仍面临巨大的糖库存消化压力。因去年丰产压力。2018/19 榨季印度产糖

3295 万吨，较 2017/18 榨季增加 50 万吨；比榨季初预估上调 230 万吨；2018/19 榨季印度结转

库存为 1450 万吨，2019/20 榨季食糖总供给量预计为 4270 万吨，远高于预估的 2550-2600 万吨

的国内消费量。 

消息称，印度食品和农业部将很快将向政府申请批准，在 2019/20 榨季对高达 600 万吨糖

出口提供补贴，以帮助消减国内市场过剩的食糖，并稳定国内糖价。印度农业部很可能会提议

对出口的食糖提供 10.50-11.0 卢比/干克的补贴，补贴幅度在世界贸易组织 WTO 规定的范围之

内。消息人士表示，补贴将包括从仓库到港口的装卸费和运输费、船舶装卸费、海运运费、保

险费和手续费等。 对于印度国内补贴政策，一直遭到部分国家的抗议，世贸组织(WTO)表示为

巴西、澳大利亚和危地马拉的请求，将成立争端小组，对印度的食糖补贴政策进行第二次裁决。 

图 16 印度年度食糖产量                         图 17印度半月生产糖量                         
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资料来源：广西糖网 中原期货                        资料来源：广西糖网 中原期货    

 

4 泰国基本面：新榨季或将减产 

泰国是全球第二大市场出口国。2018/19 年度泰国产糖 1458 万吨。新作物由于前期遭遇干

旱，泰国砂糖协会表示担心，预计 2019/20 榨季全国甘蔗产量预计为 1.2 亿吨，由于近期出现的

大范围干旱以及少雨情况，协会担心今年甘蔗守城和砂糖品质可能比去年稍差一点。具体还需

要未来 1-2 个月的观察后才能进一步评估。 

泰国 2018/19 年度连续两年食糖产量创记录高位，2018/19 榨季食糖产量为 1458 万吨 

图 18泰国食糖产量（吨）                      图 19泰国半月生产糖量（千吨）                          

  

资料来源：广西糖网 中原期货                        资料来源：广西糖网 中原期货    
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5 国内基本面  

5.1 截至 7 月，本榨季工业库存压力同比大幅减轻  

国内白糖处于纯销季，销售量和工业库存对行情影响大。2018/19制糖期全国产糖 1068.15

万吨，同比增加 47.01万吨；截至 2019年 7月底，全国累计销售食糖 856.59 万吨，同比增加

95.62万吨；累计销糖率 79.61%，同比增加 5.8%；工业库存 219.45万吨，同比减 50.21 万吨。

甘蔗糖工业库存 204.95万吨，同比减少 54.29万吨；甜菜糖工业库存 14.5 万吨，同比增 3.67

万吨。7月全国单月销糖 95.3万吨，比上月增 0.78 万吨，比去年同期减 15.67万吨。7月全国

销量表现平淡，甜菜糖今年销售进度慢于甘蔗糖。历年看，8月销量一般是仅次于春节的第二高

点，国内白糖去库存将加速，支撑糖价。 

图 20国内白糖累计产量（万吨）                    图 21 国内白糖累计销量（万吨） 

 

资料来源：中国糖协 中原期货                    资料来源：中国糖协中原期货    

图 22全国白糖单月销糖                          图 23全国白糖工业库存（万吨） 
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资料来源：中国糖协中原期货                    资料来源：中国糖协中原期货   

图 24广西月度销量（万吨）                       图 25广西白糖工业库存（万吨） 

 

资料来源：中国糖协中原期货                    资料来源：中国糖协中原期货   

图 26云南白糖累计销量（万吨）                    图 27云南白糖工业库存（万吨） 

  

资料来源：中国糖协中原期货                    资料来源：中国糖协中原期货   

 

5.2 6 月进口食糖量大幅减少，加工糖库存下降明显 

今年是保障性关税实施的最后一年，进口糖是市场供应的来源之一。2019 年 6月中国进口

食糖 14万吨，同比减少 14 万吨，环比减少 24万吨。2018/19榨季截至 6 月底累计进口糖 191

万吨，同比增加 6.8万吨；2019年 1-6月份累计进口 106万吨，同比减少 32.19万吨。 

据天下粮仓对山东、福建、辽宁产区共 5家糖厂调研统计，8月 3-9日当周国内加工糖产量

2.55 万吨，较上周增 4000 吨，较去年同期增 2500 吨。周销量为 4.2万吨，较上周增 1.52万吨，

较去年同期增 2.85万吨。截至 8月 9日，库存为 3.691万吨，较上周降 1.65 万吨，较去年同

期降 6.02万吨。6月进口数据同比环比大幅降低，加工糖库存下滑，支撑糖价反弹。 
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市场预期进口糖供应时期后移至三季度，本年度预期进口 290万吨，三季度还有 100万吨可

供进口空间。6月中旬开始，加工糖产量明显增加，8月初加工糖产量高于去年同期 13%，近期

国内反弹造成进口利润明显增加，将刺激后续供应量增加。下半年国内恐面临进口糖供应冲击。 

图 28国内白糖进口量                             图 29国内白糖月度进口量（吨） 

 

资料来源：海关 中原期货                        资料来源：海关 中原期货   

5.3 下榨季或继续增产 

8月初，中国农业农村部发布 8月食糖供需预估报告，预估维持不变，2019/20年度产量

为 1088万吨，同比增加 12 万吨。进口量预计为 304 万吨，同比增 14万吨。2019/20年度连续

第四年增产。7月份以来，广西持续光照不足，甘蔗光合作用受抑制，从而影响甘蔗拔节生长，

部分地区甘蔗株高同比偏矮，云南降雨偏多，导致部分甘蔗倒伏，同时病虫害有所增加，但其

具体影响程度还有待继续观察。  

图 30国内白糖预估平衡表                             
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资料来源：中国糖协 中原期货                    

 

6 综合分析 

国际市场长期看，主产国各国新年度减产预期支撑远期价格，短期印度和泰国高库存仍然令

市场担心，原糖短期仍面临去库存压力。国内下榨季增产预期偏强，目前甘蔗和甜菜长势良好，

糖市熊牛过渡战线拉长。短期，本榨季国内白糖销售进度较好，工业库存压力小于去年。三季

度白糖销售旺季，工业库存或进一步降低。支撑糖价偏高运行。考虑到内外价差扩大，后期 100

万吨可供进口糖空间和国储糖抛储预期限制涨幅，三季度末糖价或有回调。适合参与阶段性行

情。 
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