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新糖逐渐流入市场，短期谨慎看空郑糖 

主要观点 

 

  

  行情回顾 

国际原糖在 10 月下旬触底后，在 11 月上半月受新榨季主产国减产的影响震荡上

扬，不过印度的库存及出口始终是压制期价上涨的最大阻力，并且原糖价格上行

也会带来巴西糖醇比上升，因此原糖上行动力有限。 

国内白糖11月初在库存偏低及销糖数据利好的提振下继续冲高，不过在到达5800

点后，市场抛储传言将期价再度打至 5600 附近，11 月第二周市场在新榨季开榨

供应增加预期与新榨季小幅减产的多空博弈下，在 5600 上下维持窄幅震荡。 

 

  后市展望 

国际方面，原糖价格仍面临远期供应偏紧但短期库存较高的多空博弈，印度方面

的出口仍然是压制原糖价格上涨的关键因素，且上半月巴西雷亚尔贬值明显，也

不利于原糖上涨，料短期内原糖仍较难实现区间突破，在 12.5 美分附近维持震

荡局面。 

国内方面，广西地储投放政策并未大幅砸盘，但这增加了国储投放的预期，并且

本周广西将迎来首波开榨高峰，在供应增加的预期下，白糖短期内上行缺乏足够

动力。不过广西新糖报价在 6000 元/吨，现货价格较为坚挺，对于糖价存在支撑，

因此尽管未来半个月期价大概率向下回调，但空间不会太大。 

 

  操作建议 

操作上，可酌情短线做空郑糖，支撑位暂看 5450 一线。 
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一、行情回顾 

国际原糖在10月下旬触底后，在11月上半月受新榨季主产国减产的影

响震荡上扬，不过印度的库存及出口始终是压制期价上涨的最大阻力，并

且原糖价格上行也会带来巴西糖醇比上升，因此原糖上行动力有限。 

国内白糖11月初在库存偏低及销糖数据利好的提振下继续冲高，不过

在到达5800点后，市场抛储传言将期价再度打至5600附近，11月第二周

市场在新榨季开榨供应增加预期与新榨季小幅减产的多空博弈下，在5600

上下维持窄幅震荡。 

 

 

 

 

 

 

图 3 白糖 9-1 价差  图 4 白糖量价分析 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 5 白糖基差  图 6 白糖现货价格 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、国际原糖分析 

（一）基本面分析 

1、全球供需分析 

机构 18/19 榨季 19/20 榨季 

Green Pool（澳大利亚分析机构） 过剩 375 万吨（前 410） 短缺517万吨（前367） 

ISO（国际糖业组织） 过剩 172 万吨（前 210） 短缺476万吨（前350） 

LMC（英国 LMC 国际公司） 过剩 150 万吨 短缺 300 万吨 

Rabobank（荷兰合作银行） 过剩 110 万吨 短缺420万吨（前430） 

Datagro（巴西糖及乙醇行业组织） 过剩 48 万吨 短缺642万吨（前234） 

F.O.Licht（德国统计分析机构） 短缺 30 万吨 短缺550万吨（前420） 

LDC（路易达孚） 过剩 40.1 万吨 短缺 670 万吨 

Succden（苏克顿） 短缺 50 万吨 短缺 400 万吨 

INTL FSCSTON（福四通） 短缺 60 万吨（前 30） 短缺770万吨（前590） 

COFCO（中粮国际）  短缺 738 万吨 

根据各机构对2019/20榨季全球糖产量的预测，部分机构在11月上半

月继续上调了2019/20榨季白糖的供应缺口，其中福四通FCStone于11月1

日更新预期，称由于印度天气情况不佳，预计印度2019/20榨季糖产量将

降至2690万吨，较8月预估减少130万吨，并将2019/20榨季全球糖供应渠

口从此前预估的590万吨增至770万吨，利多原糖长线上涨。 

2、主产国供需分析 

巴西 

巴西甘蔗行业组织UNICA称，巴西中南部地区今年甘蔗榨季接近尾

声，比预期早很多，因为过去几周的大部分时间天机较为干燥，加速收割，

并导致部分糖厂宣布压榨结束，利多短线原糖期价。巴西中南部19/20榨

季截至10月底累计压榨甘蔗5.43亿吨，同比增加6.25%，累计产糖2522.3

-100

0

100

200

300

400

500

600

4500

4700

4900

5100

5300

5500

5700

5900
柳州基差 期价

4,800

5,000

5,200

5,400

5,600

5,800

6,000

6,200
柳州 昆明

湛江 武汉



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                           7 / 13 
 

白糖期货半月报 

万吨，同比增加3.3%，累计产乙醇295.62亿公升，同比增加7.95%，累计

产糖比例为35.1%，上年同期为35.83%。本榨季巴西方面的供给依然充足。 

出口方面，2019年10月巴西出口糖192.77万吨，同比小增0.79%。其

中出口原糖179.08万吨，同比增加4.1%；出口精制糖13.69万吨，同比下

降28.77%。2019/20榨季4-10月巴西累计出口糖1171.62万吨，同比减少

10.29%，利多中长期原糖走势。 

 

印度 

印度马邦已有159家糖厂申请2019/20榨季开榨许可，数量减少36家。

由于洪灾与地方选举影响，本榨季马邦开榨时间已晚一个月时间，榨季可

能将在该邦新政府成立后开始，短期内提振原糖价格。据印度糖厂协会

ISMA发布的2019/20榨季印度糖产量预估报告，印度2019/20榨季糖产量

为2685万吨，同比下降19%。原糖价格近期在未来供给收紧的情况下表现

较好。 

短期来看，印度政府称将2018/19榨季唐厂最低指示性出口配额额的

使用截止日期延长3个月至2019年12月31日，由于2018/19榨季糖价低迷，

印度糖厂仅出口了380万吨糖，低于其指示性出口配额计划的500万吨。延

长配额使用日期将增加近期原糖的上方压力。 

 

泰国 

泰国糖业公司总经理表示，由于今年天气干旱，甘蔗产量可能从

2018/19榨季的1.3亿吨下降至1.1亿吨，新榨季糖产量可能会下降到1200 

万吨以下，相比于2018/19榨季的1450万吨下降近20%。2019/20榨季泰

国糖出口也将下滑至850万吨原糖和白糖，低于上榨季的1000-1100万吨。 

2019年9月泰国供给出口糖119.01万吨，同比大增49.72%。其中出口

原糖64.38万吨，同比增加30.44%；出口精制糖47.97万吨，同比大增

88.51%。2018/19榨季泰国供给出口糖1005.84万吨，同比增加6.95%，

为史上最高榨季出口水平，且泰国截至9月底糖库存较之去年同期增加了

110万吨， 原糖中短期上行仍然存压。 
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图 7 巴西双周糖入榨量  图 8 巴西糖月出口量 

 

 

 
 

 

 

 

  

数据来源：Wind、国都期货研究所                                 数据来源：Wind、国都期货研究所   
 

图 9 巴西双周糖产量  图 10 巴西双周制糖比 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（二）资金面分析 

据美国CFTC持仓报告，2019年11月上半月非商业多头有所增加，非

商业空头减持，资金面空头情绪有所缓解，非商业净头寸下降。截至11月

12日当周，非商业净空头由月初的205161手减少40075手至-165086 手。

其中非商业多头头寸增加17404手，至167517手；非商业空头头寸减少

22671手，至332603手。 

 

图 11 CFTC 持仓  图 12 CFTC 净持仓与期价走势 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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（三）宏观面分析 

从汇率水平来看，美元指数在11月上半月小幅上升，巴西雷亚尔贬值

明显，因此以美元计价的原糖价格相对降低，不利于原糖上行。 

从原油价格来看，11月上半月WTI原油价格小幅上涨，但变动不大，

不过甘蔗制乙醇利润仍持续高于制糖利润。 

 

图 13 原油与白糖期价走势  图 14 美元指数与巴西汇率 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

三、国内白糖分析 

（一）基本面分析 

1、产销、库存分析 

从2019/20榨季产量预估数据来看，广西食糖产量将小幅减产，新榨

季产糖量在600-630万吨左右；云南产糖量将同比下降20万吨至188万吨；

广东、海南受种植面积下降产量小幅下调5吨左右，新榨季产糖量分别在

76万吨和12万吨；新疆和内蒙与上榨季产量基本持平；全国新榨季产量将

下降46万吨至1030万吨。 

从当下生产进度来看，根据中国糖协，截至2019年10月底，2019/20

年制糖期甜菜糖厂已投产30家，共生产食糖39.88万吨，销售食糖13.63吨。

南方产区方面，广西已有6家糖厂开榨；云南首家糖厂已于11月12日顺利

开榨，其他糖厂将于12月陆续开榨；湛江首家糖厂已于11月15日顺利开榨，

11月份预计仅有2家糖厂开榨。 

进出口方面，根据海关统计，截至2019年10月，全国累计进口食糖239

吨，比上年同期增加43吨，增长21.94％；全国累计出口食糖12.57％，比

上年同期减少0.38万吨，减幅2.93％。 
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加工糖方面，南方加工厂目前基本处于停工状态，广东某糖厂10月中

旬已完成年度加工任务，并全面清库，等待明年配额，广西比较早就已清

库。但北方加工厂基本还处于开工状态，其中山东某厂年前应该不会停机，

所以北方销区面临甜菜糖+加工糖双重供应。 

库存方面， 2018/19榨季新增工业库存在3月达到500.7万吨的峰值，

随后逐渐下降，截至今年10月，全国白糖库存为26.25万吨，环比下降

25.87%，同比增加44.39%。10月下旬白糖仓单量触底后，11月上半月白

糖仓单量小幅增加806手至7602手，仍持续低于往年水平。 

图 15 甘蔗糖月产量  图 16 甜菜糖月产量 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 17 全国月产糖量  图 18 全国销糖率 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 19 白糖仓单量  图 20 白糖工业库存 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

2、成本利润分析 

截至11月中旬，巴西配额内进口成本为3520.6 元/吨，配额内进口利

润为2073.4 元/吨，较月初降低-153.5 元/吨；巴西配额外进口成本为

5450.5 元/吨，配额外进口利润为143.5 元/吨，较月初增加-148.6 元/吨。

泰国配额内进口成本为3321.3 元/吨，配额内进口利润为2384.7 元/吨，

较月初增加103.1 元/吨；巴西配额外进口成本为5129.9 元/吨，配额外进

口利润为576.1 元/吨，较月初降低29.3 元/吨。 

由于11月上半月原糖价格涨势不及国内白糖，虽然进口成本小幅上

升，但进口利润也呈现上升趋势，巴西、泰国配额外进口存在正向利润。 

图 21 巴西配额内进口成本与利润  图 22 泰国配额内进口成本与利润 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 23 巴西配额外进口成本与利润  图 24 泰国配额外进口成本与利润 
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（二）政策面分析 

走私糖方面，今年政府打击走私糖力度不断加大。海关上半月破获两

起特大走私案，也一定程度上提振了市场情绪。但由于配额外进口利润存

在，走私仍不可避免。据测算，今年白糖走私量大约在100-120万吨左右，

同比减少80-100万吨。 

收储及拋储方面，经广西区政府同意，决定投放12.7284万吨广西地

方储备糖，竞拍底价为5800元/吨。 

四、后市展望 

国际方面，原糖价格仍面临远期供应偏紧但短期库存较高的多空博

弈，印度方面的出口仍然是压制原糖价格上涨的关键因素，且上半月巴西

雷亚尔贬值明显，也不利于原糖上涨，料短期内原糖仍较难实现区间突破，

在12.5美分附近维持震荡局面。 

国内方面，广西地储投放政策并未大幅砸盘，但这增加了国储投放的

预期，并且本周广西将迎来首波开榨高峰，在供应增加的预期下，白糖短

期内上行缺乏足够动力。不过广西新糖报价在6000元/吨，现货价格较为

坚挺，对于糖价存在支撑，因此尽管未来半个月期价大概率向下回调，但

空间不会太大。 

操作上，可酌情短线做空郑糖，支撑位暂看5450一线。 
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