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 市场概述：国际市场整体观点维持不变，由于处于巴西压榨高峰期，

且天气利好，继续维持糖价易跌难涨的观点。同时，关注印度下榨

季进口政策动向，或给糖价带来较大波动。国内方面，虽然近期国

内糖价连续上涨，但后续进口糖的供应压力依然存在，预计糖价上

涨空间有限。 

 核心因素：印度季风降雨、巴西生产、国内产销。 

 预期偏差：宏观、政策、天气 
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第一部分  一周行情回顾及展望 

 

本周，国内糖价整体震荡上涨。周二和周三，郑糖在 6 月进口数据利好以及外盘止跌反弹的双重

提振下大幅上涨。周四糖价止涨回落，但周五价格再次上涨。整体来看，主力合约 1909 当周累计上

涨 2.84%至 5291 元/吨。另外，此轮上涨中月间价差发生变化，9/1 价差当周大幅走弱 110 元/吨至-37

元/吨，从 9 月大幅升水 1 月逆转至贴水状态。现货报价同样跟涨，南宁地区报价当周上调 60 元/吨至

5360 元/吨。 

本周，国际糖价触底反弹，主要受到巴西中南部最新产销数据的提振，但由于市场仍处于供应高

峰阶段，所以糖价反弹高度较为有限。价格方面，ICE 原糖期货 10 月合约当周累计上涨 3.9%至 12

美分/磅，伦敦白糖 10 月合约当周累计上涨 2.37%至 320 美元/吨，10/10 白糖升水当周累计走弱 2.5

美元/吨至 55.4 美元/吨。 

观点上，国际市场整体观点维持不变，由于处于巴西压榨高峰期，且天气利好，继续维持糖价易

跌难涨的观点。同时，关注印度下榨季进口政策动向，或给糖价带来较大波动。国内方面，虽然近期

国内糖价连续上涨，但后续进口糖的供应压力依然存在，预计糖价上涨空间有限。 
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第二部分  国内核心因素 

1、产销情况 

目前，2018/19 年制糖期全国制糖生产已全部结束，总计产糖 1076.04 万吨，同比增加 45.41 万吨。

销售方面，截至 2019 年 6 月底，全国累计销售食糖 761.29 万吨，同比增加 110.64 万吨，累计销糖率

70.75%，同比增加 7.64 个百分点。其中，销售甘蔗糖 653.11 万吨，销糖率 69.15%；销售甜菜糖 108.18

万吨，销糖率 82.24%。 

图 2.1：近三榨季国产糖月度生产量（万吨） 

  

数据源：中粮期货 

2、进口 

本周国际糖价止跌反弹，国内震荡上涨，盘面进口利润窗口继续打开。巴西原糖盘面进口利润为

40 元/吨左右，泰国白糖盘面进口利润为 150 元/吨左右。 
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图 2.2：原糖配额外进口利润（元/吨） 

 

数据源：中粮期货 

根据海关总署公布的数据显示，中国 6 月份进口食糖 14 万吨，同比减少 14 万吨，环比减少 24

万吨。2018/19 榨季截至 6 月底我国累计进口糖 191 万吨，同比增加 6.8 万吨，2019 年 1-6 月累计进口

106 万吨，同比减少 32.19 万吨。 

图 2.2：月度进口量（万吨） 

 
数据源：中粮期货 
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3、替代品 

淀粉糖价格暂时稳中偏弱，终端需求情况不佳，厂家销货有压力。结晶葡萄糖市场库存压力较大，

打颤竞价出货，成交有商谈空间。糖浆类市场需求虽处旺季，但受整体形势不佳影响，销货低于预期，

对价格形成一定压制。 

图 2.2：F55 与白糖价差（元/吨） 

  

数据源：中粮期货 
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第三部分  国际核心因素 

1、CFTC 基金持仓 

根据 CFTC 最新公布数据显示，2018 年 7 月 9 日当周，管理基金增空减多。其中，多头头寸当

周减少 10675 张至 15.29 万张，空头头寸当周增加 23710 张至 22.08 万张。管理基金显示为净空持仓，

净空持仓当周增加 34385 张至 67849 张。 

图 3.1：管理基金持仓与 ICE 糖价走势对比 

 

数据源：CFTC 

 

2、巴西中南部 

根据 Unica 最新数据显示，受到降雨影响，7 月上半月巴西中南部收榨天数有所损失，双周甘蔗

压榨量为 4090.4 万吨，同比下降 9.53%，环比下降 11.24%。另外，需要关注的是 6 月甘蔗单产同比明

显增长，达到 85.69 吨/公顷，同比增长 4%，或意味着本榨季甘蔗总压榨量将同比所有增长。双周制

糖比例继续同比下降，为 36.03%，较去年同期减少 3.28 个百分点。双周产糖 193.9 万吨，同比下降 19.07%，

基本符合市场预期。 
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图 3.2：巴西中南部双周甘蔗压榨量（千万吨）和双周制糖用蔗比 

  

数据源：中粮期货 

7 月下半月，巴西中南部产乙醇 21.68 亿升，同比下降 9.85%。其中产无水乙醇 7.24 亿升，同比

下降 8.47%；产含水乙醇 14.44 亿升，同比下降 10.59%。本周，乙醇价格连续第三周反弹，含水乙醇

折原糖价格为 13.4 美分/磅左右。 

图 3.3：ICE 糖价走势（美分/磅）和乙醇折糖价（美分/磅）走势 

  

数据源：中粮期货 
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3、全球资讯 

印度： 

印度内阁经济事务委员会周三批准建立 400 万吨缓冲库存，为期一年，从 2019 年 8 月 1 日起至

2020 年 7 月 31 日到期，预计政府将为此支出 167.4 亿卢比。 

 

欧盟： 

欧盟农作物监测部门 MARS 将其对 2019 年欧盟甜菜单产的预估下调至 73.9 吨/公顷，其 5 月和 6

月的预估分别为 76.5 吨/公顷和 75.7 吨/公顷，5 年平均水平为 75.2 吨/公顷。虽然 MARS 没有解释下

调理由，不过欧洲大部分地区在 6 月份受到强烈热浪袭击，其中西班牙、法国东部等地区受影响最大。

然而，尽管此次单产预期下调，但仍较去年的 69.1 吨/公顷增长 6.8%。 
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第四部分  预期偏差 

1、国内主产区天气情况 

过去 10 天，广西整体降雨量偏少，大部分地区较历史平均减少 0-80 毫米，局部地区降雨略高。

云南降雨两级分化，西南部地区较历史平均偏少 0-80 毫米，东北部地区偏多 25-100 毫米。气温方面，

广西气温整体较历史平均基本持平，云南部分地区偏高 1-2 摄氏度。未来 7 天，广西地区雨量较小，

云南地区类似，但周末雨量较大。 

图 3.2：全国降雨与气温情况  

             

            

数据源：中央气象台 
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2、全球主产国天气 

预报显示，未来一周预计巴西中南部地区整体干燥，大部分产区几乎没有降雨，利好糖厂的压榨。

印度方面，未来 7 天降雨主要集中在北部地区和西部沿海地区，中部地区雨量偏少。数据显示，截止

7 月 25 日西南季风累计降雨较历史平均减少 17%，降幅较上周小幅缩窄。 

图 3.4：巴西（左）与印度（右）未来一周降水与历史平均比较情况 

   

数据源：中粮期货 

3、宏观因素 

本周美元指数连续走高。截止周五，雷亚尔报 3.7753，当周累计贬值 0.73%。印度卢比报 68.87，

当周累计贬值 0.03%。泰铢报 30.86，当周累计贬值 0.10%。美原油低位震荡，当周累计上涨 0.56%。 
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图 3.6：主要货币汇率 
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