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报告要点 

 行情回顾：回顾 2019 年二季度，国内糖价走势先扬后抑，涨跌幅度

达到近 600 点。4 月初，糖价在资金推动下一路高歌猛进。但由于

远期基本面压力仍在，所以进入 4 月中下旬，糖价上涨乏力，资金

不断撤出，糖价开始连续回落。到了 5 月 22 日，巴西传出已与中国

达成协议，2020 年 5 月之后不再加收保障措施性关税，再给糖价带

来一记重锤。随后，糖价止跌反弹，进入震荡调整阶段。国际糖价

整体呈现“V”型走势。首先，随着印度、泰国压榨的不断进行，

2018/19 榨季产量预估值不断上调，市场此前的减产预期落空，价

格连续下跌，直逼前期低位。进入 5 月下旬后，随着印度、泰国基

本定产，增产利空出尽，市场关注点转向巴西新榨季开榨以及北半

球天气上。由于巴西榨季初降雨影响了进度、印度干旱不断升级，

国际糖价止跌反弹。 

 结论概述：中短期来看，目前来看国产糖产销率良好，库存消化压

力较小，对市场带来一定支撑。但是随着进口糖逐渐流入市场，后

期现货供应压力将有所加大，对于是否会对国产糖的销售带来压力

还存在不确定性，这与进口糖的流出节奏密切相关。另一方面，今

年交易所注册仓单的绝对数量和流出速度都好于往年，盘面压力较

小。后期，需要重点关注进口糖流出节奏、国产糖库存消化以及盘

面仓单数量变换等情况，价格或将呈现低位震荡走势。在巴西和北

半球供应压力的共同作用下，预计国际糖价中短期易跌难涨。但同

时，印度的天气以及巴西的制糖比例存在炒作机会。因此，需要重

点关注巴西糖酒比价、原油价格、汇率以及印度天气等因素 

 核心因素：进口糖销售、国产糖去库存、巴西压榨、印度天气。 

 预期偏差：天气、宏观及政策。 
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第一部分  行情回顾 

回顾 2019 年二季度，国内糖价走势先扬后抑，涨跌幅度达到近 600 点。4 月初，糖价在以券商

系为主的资金推动下一路高歌猛进，主力合约 1909 从 3 月底最低 4979 元/吨最高上涨至 5439 元/吨，

涨幅达到 9%。同时，当时国产糖在走私、进口双双供应减少的，以及税改的影响下，产销率远高于

去年同期水平，也给资金炒作提供了机会。但由于远期基本面压力仍在，所以进入 4 月中下旬，糖价

上涨乏力，资金不断撤出，糖价开始连续回落。到了 5 月 22 日，巴西传出已与中国达成协议，2020

年5月之后不再加收保障措施性关税，意味着配额外关税将由85%降至50%，再给糖价带来一记重锤，

1909 合约当日应声跌停，随后最低跌至 4874 元/吨。随后，糖价止跌反弹，进入震荡调整阶段。 

2019 年二季度，国际糖价整体呈现“V”型走势。首先，随着印度、泰国压榨的不断进行，2018/19

榨季产量预估值不断上调，市场此前的减产预期落空，价格连续下跌，直逼前期低位，ICE 原糖 7 月

合约最低跌至 11.36 美分/磅，较季度初最高 13.05 美分/磅下跌 13%。进入 5 月下旬后，随着印度、泰

国基本定产，增产利空出尽，市场关注点转向巴西新榨季开榨以及北半球天气上。由于巴西榨季初降

雨影响了进度、印度干旱不断升级，国际糖价止跌反弹，7月合约最高升至 12.78美分/磅，涨幅达12.5%。 

图 1.1：ICE 原糖主力合约（美分/磅）与郑糖主力合约（元/吨）价格走势 

    

数据源：Thomson Reuters 
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第二部分  国内市场核心因素 

1、国产糖全部收榨，库存压力小于同期 

截至 5 月底，国产糖生产已全部落下帷幕。2018/19 榨季，国产糖总计产糖 1076.04 万吨，较上

榨季 1030.63 万吨增产 45.41 万吨，增幅 4.4%。其中，甘蔗糖产量 944.5 万吨，同比增加 28.84 万吨；

甜菜糖产量 16.57 万吨。 

随后，市场关注焦点将全部聚焦于销量和库存消化中去。根据最新数据显示，截止 5 月底，国产

糖累计销售 666.77 万吨，同比增加 92.1 万吨，累计销糖率 61.97%，同比增加 6.21 个百分点，同时远

高于 5 年同期均值 55.26%。榨季已进行了三分之二，国产糖销售表现十分强劲，这主要与前期进口、

走私数量整体减少，为国产糖销售提供了更多的空间有关。 

库存方面，截至 5 月底全国新增工业库存为 409.27 万吨，同比下降 10.24%，同样低于 5 年同期

均值 468.47 万吨。分地区来看，主产区广西和云南同样低于去年同期水平。其中，广西库存 256 万

吨，同比减少 26.5 万吨；云南库存 97.82 万吨，同比减少 110.5 万吨。从消化压力来看，过去 5 年 6-9

月国产糖月均销量在 95 万吨左右，再考虑到 10-11 月新榨季新糖还未大量上市之时仍需陈糖弥补，

因此从历史平均情况来看，目前的工业库存消化压力并不大。 

图 2.1：近三榨季国产糖月度销量（万吨） 

 

数据源：中粮期货 
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图 2.2：近三榨季国产糖新增工业库存（万吨） 

 

数据源：中粮期货 
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图 2.3：近三榨季食糖月度进口量（万吨） 

 

数据源：中粮期货 
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第三部分  国际市场核心因素 

1、巴西压榨进度提速 

巴西中南部 2019/20 榨季开榨初期，降雨偏多，阻碍了糖厂开榨进度。数据显示，截止 5 月 16

日，累计入榨甘蔗 8414.9 万吨，同比大幅下降 18.27%；累计产糖 297.5 万吨，同比下降 28.43%。但

进入 5 月下旬后，天气转为干燥，糖厂生产进度提速。最新数据显示，截止 6 月 16 日，累计入榨甘

蔗 1.71 亿吨，同比小幅下降 4.1%；累计产糖 671 万吨，同比下降 10.40%。降雨不仅影响了压榨进度，

还令出糖率明显下滑。截止 6 月 16 日，累计出糖率为 121.13 千克/吨，同比下降 4%。 

与此同时，制糖用蔗比需要重点关注。上榨季，由于乙醇价格持续高于糖价，榨季制糖用蔗比创

下历史新低，仅为 35.2%。对于本榨季，市场此前预期该比例会小幅恢复。但从目前的表现来看，本

榨季制糖用蔗比存在继续创新低的可能。截止 6 月 16 日，累计制糖用蔗比为 34.04%，同比减少 0.92

个百分点。这一方面与糖价依然低于乙醇有关，另一方面也受到了出糖率下滑的影响。 

另外需要关注的是乙醇销售情况。数据显示，截止 6 月 16 日，国内累计销售乙醇 65.72 亿升，

同比增长 24%。强劲的需求也将进一步促使糖厂倾向生产更多的乙醇。 

图 3.1：巴西中南部双周甘蔗压榨量（千吨）和双周制糖用蔗比 

   

数据源：中粮期货 
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2、关注印度季风降雨 

2018 年，印度西南季风和东北季风降雨均低于历史平均情况，尤其是马邦和卡纳塔克邦部分地

区，旱情较为严重。今年，始于 6 月的西南季风降雨延迟登陆，令马邦等主产区的旱情进一步升级，

水库水位告急，再次出现当地甘蔗用于饲料的情况。 

从目前情况来看，6 月 1-27 日，印度全国季风降雨较历史平均减少 35%。其中，马邦较为严重，

较历史平均减少 44%。北方邦更甚，西部和东部分别较历史平均减少 63%和 46%。但由于北方邦灌

溉比例较高，干旱的影响较小，马邦是目前干旱主要影响的地区之一。6 月中旬，印度方面表示，预

计马邦 2019/20 榨季糖产量或将同比大幅下降 39.2%，至 650 万吨。全国糖产量预计减少 400-500 万

吨至 2800-2900 万吨左右。虽然季风降雨延迟登陆，但根据 IMD 的预估结果，预计今年西南季风降

雨将呈现正常水平。因此，若后续季风降雨跟上，马邦等主产区旱情得到有效缓解，下榨季糖产量存

在上调可能。 

 

3、泰国 2018/19 榨季生产结束，5 月出口表现疲软 

5 月 9 日，泰国 54 家糖厂全部收榨，2018/19 榨季共计压榨甘蔗 1.31 亿吨，同比减少 390 万吨；

总计产糖 1458.1 万吨，同比小幅减少 10 万吨。其中，原糖产量 1110 万吨，同比增加 6%；白糖产量

328 万吨，同比下降 18%。 

出口方面， 5 月泰国共计出口糖约 83.9 万吨，同比减少 35.18%。其中出口原糖 50 万吨，同比

减少 42.98%，主要因印尼进口量同比减少约 19 万吨，至 28.6 万吨；5 月出口低质量白糖约 5.5 万吨，

同比增加 4000 多吨；出口精制糖 28.4 万吨，同比减少 8.3 万吨，中国台湾（8.2 万吨）和韩国（4.7

万吨）为主要精制糖出口目的地。2018/19 榨季累计出口糖 620.8 万吨，同比增加约 18.62%。 

  



白糖季报 

  免责声明 

本报告信息全部来源于公开性资料，本报告观点可能会与相应公司的投资发展策略或相关商品价格趋势产生分歧，本报告不对所涉及信息的准

确性和完整性作任何保证。因此本报告仅可视为经济及金融信息参考但并不构成任何投资建议且不为任何投资行为负责。 8 

第四部分  行情展望及预期偏差 

对于国内市场，2018/19 榨季总体供应压力不减，一方面国产糖进入增产周期第三年，进口糖数

量预计基本持平；另一方面储备糖出库，进一步增加市场供应压力。但由于内外基差缩窄，加之政府

持续高压打私，预计本榨季走私糖数量将明显减少。整体而言，市场仍处于供大于求的阶段中，价格

预计呈现底部震荡走势。其中需要谨防政策风险，或对供需格局带来较大影响。中短期来看，目前来

看国产糖产销率良好，库存消化压力较小，对市场带来一定支撑。但是随着进口糖逐渐流入市场，后

期现货供应压力将有所加大，对于是否会对国产糖的销售带来压力还存在不确定性，这与进口糖的流

出节奏密切相关。另一方面，今年交易所注册仓单的绝对数量和流出速度都好于往年，盘面压力较小。

后期，需要重点关注进口糖流出节奏、国产糖库存消化以及盘面仓单数量变换等情况，价格或将呈现

低位震荡走势。 

对于国际市场，2018/19 榨季全球市场进入增库存周期第二年。由于 2017/18 榨季市场大量增库

存，令本榨季市场库存压力处于高位，价格上方压力重重。但展望 2019/20 榨季，全球市场或将从盈

余转向缺口，为糖价提供了一定支撑，预计整体将呈现震荡去库存的走势。中短期来看，随着巴西中

南部 2019/20 榨季的进行，原糖供应压力将逐渐增大。同时，本榨季北半球产量依然维持高位，后续

库存压力偏大。在二者共同作用下，预计国际糖价在中短期易跌难涨。但同时，印度的天气以及巴西

的制糖比例存在炒作机会。因此，需要重点关注巴西糖酒比价、原油价格、汇率以及印度天气等因素。 
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