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➢ 市场概述：国际市场观点继续维持不变，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，8 月产销数

据利好，后期国产糖供应或将偏紧。但进口供应较大，预计将弥补

国产糖，市场整体供应充足。另外，随着价格的上涨，套保压力逐

渐增大，预计糖价上方空间有限，关注后续进口糖流出进度。 

➢ 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，各产区陆续公布产销数据，销售数据表现良好，对糖价带来利好提振。周一至周五，郑糖

主力合约 2001 连续五日收涨，当周累计上涨 2.20%至 5486 元/吨。此轮上涨中可以发现，糖价在 5500

以上阻力明显，或引发了部分套保需求。9/1 价差本周继续走强，受助于现货的支撑，当周累计走强

27 元/吨至 141 元/吨。现货价格同样跟涨，其中南宁报价当周累计上调 140 元/吨至 5700 元/吨，昆明

报价累计上调 130 至 5700 元/吨，表现十分强劲。 

本周，国际糖价在基本面供应充足的打压下一路下跌，ICE 原糖期货 10 月合约创下近 11 个月新

低，当周累计下跌 2.14%至 10.97 美分/磅，跌破 11 美分的关口。白糖同样下跌，但幅度略小于原糖，

伦敦白糖期货 10 月合约当周累计下跌 0.59%至 302.5 美元/吨。10/10 白糖升水小幅上涨至 60.7 美元/

吨。 

观点上，国际市场观点继续维持不变，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，8 月产销数据利好，后期国产糖供应或将

偏紧。但进口供应较大，预计将弥补国产糖，市场整体供应充足。另外，随着价格的上涨，套保压力

逐渐增大，预计糖价上方空间有限，关注后续进口糖流出进度。 
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第二部分  国内核心因素 

1、产销情况 

本周，各产区陆续公布 8 月销售数据。其中，广西截止 8 月 31 日，累计销糖 543.8 万吨，同比

增加 55.4 万吨；产销率 85.6%，同比提高 4.5 个百分点；工业库存 90.2 万吨，同比减少 23.9 万吨；

白砂糖含税平均售价 5212 元/吨，同比减少 505 元/吨。其中 8 月份单月销糖 51.6 万吨，同比减少 7

万吨。云南累计销糖 173.45 万吨，同比增加 12.76 万吨；工业库存 34.56 万吨，同比减少 11.61 万吨；

产销率 83.38%，同比提升 5.7%。8 月份单月销售 15.63 万吨，同比减少 4.14 万吨。 

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 

本周国内糖价连续上涨，但国际糖价连创新低，进口利润上涨。巴西原糖盘面进口利润为 400 元

/吨左右，泰国白糖盘面进口利润为 330 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 

目前果葡糖浆市场饮料、可乐旺季需求逐步走弱，厂家走货受到一定限制，局部地区在库存逐步

升高下开始限制生产，预计短期市场以暂稳出货为主。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 127 日当周，管理基金减多增空。其中，多头头寸

当周减少 1909 张至 14.37 万张，空头头寸当周增加 13847 张至 31.53 万张。管理基金显示为净空持仓，

净空持仓当周增加 15756 张至 171606 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，8 月上半月，巴西中南部天气较为干燥，近部分地区迎来少量降雨，

整体利好糖厂收榨。数据显示，双周入榨甘蔗 4253.9 万吨，同比增长 26.26%。双周出糖率继续回复，

但同比依然降低，主要受到前期降雨以及霜冻的影响，为 146.2 千克/吨，同比下降 3.86%。制糖比例

维持低位，环比下降 1.17 个百分点，同比增加 0.83 个百分点，为 35.87%。因此，8 月上半月中南部产

糖 212.6 万吨，同比增长 24.25%。 
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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 

8 月上半月，巴西中南部产乙醇 23.92 亿升，同比增长 20.63%。其中产无水乙醇 7.3 亿升，同比

增长 15.58%；产含水乙醇 16.62 亿升，同比增长 23.0%。本周，乙醇价格连续第二追下调，同时受到

雷亚尔大幅贬值影响，含水乙醇折原糖价格下滑至 12.3 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 CCEA 宣布提高由甘蔗生产并用于混合汽油的乙醇价格，以符合其鼓励

乙醇混合燃料及减少国家石油进口支出，并帮助糖业和农民的政策。 

印度石油部长表示，油价上涨将推动石油营销公司在 2019 年 12 月至 2020 年 11 月期间的乙醇采

购量从上一年的 20 亿公升增加至 26 亿公升。这一政策也将使印度明年的乙醇混合汽油比例从目前的

6%提高到 7%左右。 

 

欧盟： 

欧委会公布的最新数据显示，截至 8 月 27 日欧盟 2018/19 榨季累计出口食糖 151.3 万吨，同比下

降 52.5%，其中 8 月份截至 27 日已出口 7.1 万吨，6 月份最终出口 8.8 万吨，7 月、8 月最终数据仍在

整理中。 
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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，广西和云南降雨整体较历史平均偏少，其中，广西南部地区偏少 50-100 毫米，南部

沿海降雨略多。云南整体偏少 25-80 毫米，局部地区偏多。气温方面，广西气温较历史平均基本持平，

云南偏高 0-2 摄氏度。未来 7 天，云南迎来持续性降雨，广西降雨略少。 

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迎来降雨，尤其是圣保罗州和柏拉纳州，雨量高于历史平均，

预计对压榨带来一定影响。印度方面，未来 7 天全国继续迎来大范围降雨，除北部地区外，其余地区

降雨整体偏多。截止 9 月 5 日，累计季风降雨较历史平均略增 1%。 

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 

本周美元指数止涨回落。截止周五，雷亚尔报 4.0607，当周累计升值 2.02%。印度卢比报 71.63，

当周累计贬值 0.25%。泰铢报 30.62，当周累计贬值 0.07%。美原油连续反弹，当周累计上涨 2.85%。 
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图 3.6：主要货币汇率 
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