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 市场概述：国际市场观点维持不变，库存压力仍将制约糖价上涨幅

度，尤其是 10 月合约。但另一方面，天气问题依然存在，欧盟、泰

国等主产国下榨季预期减产，巴西也存在减产预期，对远期合约带

来一定支撑。国内方面，目前国产糖库存压力较小，不论是集团清

库进度还是仓单数量，都远好于去年同期水平。但后期，预计三季

度进口量较大，关注后续进口糖流出进度，价格或将承压。 

 核心因素：全球去库存进度、巴西生产进度、国内产销、进口报价。 

 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，国内糖价整体呈现震荡调整的走势，周一至周三糖价窄幅震荡，周四再次增仓上行，但周

五小幅减仓回落。整体而言，本周郑糖主力合约 2001 当周累计上涨 1.06%至 5502 元/吨。月间差方面，

本周 9/1 价差在糖价上涨过程中大幅走弱，当周累计走弱 46 至 32 元/吨，1/5 价差当周走弱 9 元/吨至

99 元/吨。现货方面，国产糖报价大体持稳，销售情况良好，继续传出集团清库的消息。加工糖报价

部分出现连续下调的情况。 

本周，国际糖价延续低位震荡走势，受到了雷亚尔连续贬值的拖累。其中，美元兑雷亚尔当周累

计走高 1.61%，最高贬至 4.0809。ICE 原糖期货 10 月合约当周累计走弱 0.43%至 11.58 美分/磅。短期

供应压力依然明显，10/3 价差维持低位，当周走弱 0.02 美分/磅至-1.07 美分/磅。白糖表现同样羸弱，

10 月合约当周收跌 0.46%，10/10 白糖升水当周走弱 0.3 美元/吨。 

观点上，国际市场观点维持不变，库存压力仍将制约糖价上涨幅度，尤其是 10 月合约。但另一

方面，天气问题依然存在，欧盟、泰国等主产国下榨季预期减产，巴西也存在减产预期，对远期合约

带来一定支撑。国内方面，目前国产糖库存压力较小，不论是集团清库进度还是仓单数量，都远好于

去年同期水平。但后期，预计三季度进口量较大，关注后续进口糖流出进度，价格或将承压。 
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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 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 个百分点。其中，销售甘蔗糖 739.55 万吨，销糖率 78.3%；销售甜菜糖 117.04

万吨，销糖率 88.98%。 

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 

本周内外糖价整体均呈现震荡走势，盘面进口利润窗口持续打开，小幅增加。巴西原糖盘面进口

利润为 260 元/吨左右，泰国白糖盘面进口利润为 390 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 7 月份进口食糖 44 万吨，同比增加 19 万吨，环比增加 30

万吨。2018/19 榨季截至 7 月底我国累计进口糖 235 万吨，同比增加 25 万吨，2019 年 1-7 月累计进口

150 万吨，同比减少 13 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 

目前果葡糖浆市场报价维持稳定，厂家多执行前期订单为主，市场整体出货情况尚可。短期下游

可乐、饮料需求仍能对市场走货形成一定支撑，预计短期市场持稳运行。目前山东地区 F42 果葡糖浆

报价在 2250-2600 元/吨，F55 果葡糖浆在 2500-2850 元/吨；河北地区 F42 果葡糖浆报价为 2190-2600

元/吨，F55 果葡糖浆 2420-2850 元/吨。 

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 8 月 13 日当周，管理基金继续减多增空。其中，多头头

寸当周减少 3807 张至 14.49 万张，空头头寸当周增加 9167 张至 29.82 万张。管理基金显示为净空持

仓，净空持仓当周增加 12974 张至 153285 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，7 月下半月巴西中南部压榨甘蔗量达 4969.3 万吨，同比增长 4.25%。

但受到前期霜冻影响，出糖率明显下滑 6.13%至 141.3 千克/吨。制糖用蔗比继续同比下滑，为 37.04%，

去年同期为 38.35%。因此，双周产糖 247.8 万吨，同比下降 5.5%。从累计值来看，截止 7 月底累计压

榨甘蔗 3.08 亿吨，同比下降 2.57%；制糖用蔗比 35.51%，同比下降 1.15 个百分点；累计产糖 1333.4

万吨，同比下降 9.87%。 
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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 26.5 亿升，同比增长 0.97%。其中产无水乙醇 8.35 亿升，同比下

降 3.38%；产含水乙醇 18.15 亿升，同比增长 3.10%。本周，乙醇价格继续上涨，但由于雷亚尔大幅

贬值影响，含水乙醇折原糖价格下滑至 13.2 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： 

据悉，印度石油部可能即将向政府请求批准，在 2019/20 榨季小幅上调石油营销公司向糖厂购买

乙醇的价格，以推动糖厂用更多甘蔗生产乙醇。 

近期暴雨对马邦科尔哈普尔、桑格里和萨塔拉等地区造成了严重破坏，而这些地区共有 53 家糖

厂，其甘蔗种植面积达 32.6 万公顷。据初步数据显示，在 53 家糖厂中，有 29 家的甘蔗种植面积受

到洪水影响。。 

 

俄罗斯： 

俄罗斯农业市场研究所便是，2019/20 榨季俄罗斯糖产量或达 640 万吨，出口潜力为 100 万吨。

2018/19 榨季和 2017/18 榨季糖产量分别为 610 万吨和 644 万吨，出口量分别为 23.4 万吨和 50.4 万吨。 
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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，广西和云南降雨量整体较历史平均偏少，其中广西整体较历史平均减少 50-100 毫米，

云南整体减少 25-80 毫米。气温方面，广西和云南气温整体高于历史平均。其中广西较历史平均高出

0-2 摄氏度，云南气温偏高，较平均高出 1-4 摄氏度。未来 7 天，广西和云南雨量不大，广西中后期

雨量有所减弱，云南雨量偏多。 

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，未来一周巴西中南部地区部分地区迎来降雨，包括柏拉纳州以及圣保罗州东部沿海地

区，或给压榨带来一定影响。印度方面，未来 7 天全国继续迎来大范围降雨，其中中部地区降雨偏多，

主产区马邦地区降雨偏少。 

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 

本周美元指数大幅回落。截止周五，雷亚尔报 4.1196，当周累计贬值 2.85%。印度卢比报 71.492，

当周累计贬值 0.48%。泰铢报 30.60，当周累计升值 1.0%。美原油先涨后跌，当周累计下跌 1.28%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



白糖周报 

  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。 11 

图 3.6：主要货币汇率 
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进行交易决策。公司不对交易结果做任何保证。 
2. 市场具有不确定性，过往策略观点的吻合并不保证当前策略观点的正确。公司及其他研究员可能发

表与本策略观点不同的意见。 
3.在法律范围内，公司或关联机构可能会就涉及的品种进行交易，或可能为其他公司交易提供服务。 
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