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本周要点 

 

本周郑糖保持震荡上行走势，1-5 价差再度拉大逼近 400。中糖协产销数

据显示，截至 2017 年 11 月底，全国产糖 67.13 万吨，销糖 30.22 万吨，产销

双增，但是受开榨推迟影响，广西地区仅产糖 4.94 万吨，产销均不及去年同

期。截止 12月 8 日，广西已经有 40 家糖厂开榨，同比减少 1家，广西开榨进

度基本跟上上榨季，不过压榨量还有明显差距，云南目前仅有 2家开榨，预计

1月才会进入开榨高峰。本周刚过大雪节气，国内新糖在市场慢慢变多，中间

商反应销区销售并没有想象中的旺，大部分地区陈糖调价加紧销售，云南产区

在新糖上市后，市场热情不足向下调价，广西新榨季产量下降，也侧面反应新

糖在市场销售还未占主导，销区除了西南重庆成都向上调价外，大部分销区依

旧在调低价格销售陈糖。外盘方面，受亚洲地区开榨集中季影响，原糖本周继

续下跌。巴西贸易部公布的数据显示，巴西 11 月原糖出口为 1,834, 579 吨，

较去年同期减少 12%,较上月减少 26%，主要是巴西已经逐渐进入压榨淡季，市

场焦点已经完全转移到亚洲地区。据印度糖厂协会（ISMA）公布的数据，17-18

制糖年（10月-9月)前两个月印度糖厂累计产糖395.1万吨，较去年同期278.2

万吨的产量增长 42%。泰国已于 12 月 1 日拉开 2017/18 榨季生产序幕，属于

正常开榨，同比提前 5 天，而从 5 日的数据显示，甘蔗含糖已达 10.96%，是

近几个榨季高位。 

 

近期关注：关注南方开榨情况，持续关注走私情况及打击力度。国际方面需

要注意巴西糖厂情况，印度压榨情况，泰国库存情况。 

     

短期观点 

日内操作为主。 

中期观点 

多空分歧，寻找供需之间的平衡，区间操作为主。 

长期观点 

下跌周期下远月空单滚动操作。 

 

上下纠葛 

mailto:bianshuyang@nawaa.com
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一周数据统计 

国内外期现货价格统计（截至 12 月 8日） 

国内外白糖 价格变化 成交量 持仓量 

SR1801 1.92% 59.6 万 49.9 万 

ICE03 -6.2% 30.9 万 38.2 万 

主产区现货 

柳州 
6490（中间商新糖） 

6300（集团陈糖）-6500（集团新糖） 

南宁 
6470（中间商新糖） 

6390-6520（集团新糖） 

湛江 6320-6420 

昆明 
6260-6280（陈糖） 

6400（新糖） 

祥云 暂无报价 

大理 暂无报价 

乌鲁木齐 6300-6400 

进口加工糖 

营口北方【银霞牌】 
6800【绵白糖】 

6750【白砂糖】 

中粮（唐山）【中糖牌】 6650 

山东星光【星友牌】 

7500【幼砂糖】 

6900【绵白糖】 

6800【白砂糖】 

日照凌云海糖业【凌雪牌】 
6700【白砂糖】 

6850【绵白糖】 

路易达孚（福建）【南鼎山牌】 

6675【幼砂糖】 

暂无报价【细砂糖】 

6700【中砂糖】 

福建糖业 

6680【白兰花】2017.11 

6620【剑玉兰】2017.11 

6600【白玉兰】2017.3 

6530【白玉兰】2016 

东莞制糖厂【白莲牌】 6580 

广东金岭 
6570【2017】 

6450【2016】 

数据来源：广西糖网 南华研究 
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期货盘面回顾 

本周郑糖保持震荡上行走势，1-5 价差再度拉大逼近 400。中糖协产销数据显

示，截至 2017 年 11 月底，全国产糖 67.13 万吨，销糖 30.22 万吨，产销双增，但

是受开榨推迟影响，广西地区仅产糖 4.94 万吨，产销均不及去年同期。截止 12 月

8 日，广西已经有 40 家糖厂开榨，同比减少 1 家，广西开榨进度基本跟上上榨季，

不过压榨量还有明显差距，云南目前仅有 2 家开榨，预计 1 月才会进入开榨高峰。

本周刚过大雪节气，国内新糖在市场慢慢变多，中间商反应销区销售并没有想象中

的旺，大部分地区陈糖调价加紧销售，云南产区在新糖上市后，市场热情不足向下

调价，广西新榨季产量下降，也侧面反应新糖在市场销售还未占主导，销区除了西

南重庆成都向上调价外，大部分销区依旧在调低价格销售陈糖。 

 

图 1、郑糖走势图                                       

 

数据来源:Bloomberg 南华研究 
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图 2、白糖期货价差图                                       

 

数据来源:Bloomberg 南华研究 

 

 

 

图 3、白糖基差图                                       

 

数据来源:Bloomberg 南华研究 
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外盘方面，受亚洲地区开榨集中季影响，原糖本周继续下跌。巴西贸易部公布

的数据显示，巴西 11 月原糖出口为 1,834, 579 吨，较去年同期减少 12%,较上月减

少 26%，主要是巴西已经逐渐进入压榨淡季，市场焦点已经完全转移到亚洲地区。

据印度糖厂协会（ISMA）公布的数据，17-18 制糖年（10 月-9 月)前两个月印度糖

厂累计产糖 395.1 万吨，较去年同期 278.2 万吨的产量增长 42%。泰国已于 12 月 1

日拉开 2017/18 榨季生产序幕，属于正常开榨，同比提前 5天，而从 5日的数据显

示，甘蔗含糖已达 10.96%，是近几个榨季高位。 

 

 

 

 

图 4、原糖主力合约走势图                                       

 

数据来源:Bloomberg 南华研究 
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图 5、美元兑巴西雷亚尔汇率 

 

数据来源:Bloomberg 南华研究 

 

图 6、巴西乙醇汽油价格比 

 

数据来源:Bloomberg 南华研究 
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图 7、CFTC 非商业持仓                                       

 

数据来源:wind 南华研究 

 

 

 

国内影响因素 

【广西已有 40 家糖厂开榨，同比减少 1 家】据了解，广西海棠东亚糖业有限公司、

广西农垦糖业集团防城精制糖有限公司和广西浦北县湘桂糖业有限公司于今日顺利开

榨，截至 8 日不完全统计广西已有 40 家糖厂开榨，同比减少 1 家，已开榨糖厂的日榨

产能约为 33.33 万吨/日，同比减少约 0.99 万吨/日。 

 

解读：目前广西地区的开榨糖厂数基本已经和去年持平，不过整体的压榨量还没有

达到去年同期水准，云南地区目前仅开榨 2家，要到 1 月份才会迎来开榨高峰，这也是

目前糖价相对坚挺的主要原因。 
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表 1、17/18 制糖年全国糖料种植情况及产量产量预计                                       

2017 糖料种植情况及 2017/18 年制糖期产量预计 

单位：万亩、万吨 

省    区 
2017 年糖料

种植面积 

2017/18 制糖期预计 

收购糖料量 产糖量 

全国合计 2126 8637 1020 

甘蔗糖小计 1847 7678 907 

广  东 198 930 90 

其中：湛 江 163 776 80 

广  西 1150 4883 590 

云  南 426 1577 194 

海  南 46 180 20 

其  他 27 108 13 

甜菜糖小计 279 959 113 

黑龙江 27 63 7 

新  疆 105 440 49 

内蒙古 130 400 50 

其  他 17 56 7 

数据来源:中糖协简报 南华研究 
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图 8、白糖年产销统计表                                       

 

数据来源:wind 南华研究 

 

 

 

 

【17/18 年制糖期截至 11 月底食糖产销数据】截至 2017 年 11 月底，2017/18 年

制糖期北方甜菜糖厂已全部开机生产，南方甘蔗糖厂也相继开机生产。全国已经开工生

产的糖厂有 41 家，比上制糖期同期少开工 5 家。 

截至 2017年 11月底，本制糖期全国累计产糖 67.13万吨（上制糖期同期产糖 64.89

万吨），其中，产甘蔗糖 4.94 万吨（上制糖期同期产甘蔗糖 9 万吨）；产甜菜糖 62.19

万吨（上制糖期同期产甜菜糖 55.89 万吨）。 

截至 2017年 11月底，本制糖期全国累计销售食糖 30.22万吨（上制糖期同期 28.01

万吨），累计销糖率 45.02%（上制糖期同期 43.17%），其中，销售甘蔗糖 3.23 万吨（上

制糖期同期 7.8 万吨），销糖率 65.38%（上制糖期同期 86.67%），销售甜菜糖 26.99

万吨（上制糖期同期 20.21 万吨），销糖率 43.4%（上制糖期同期 36.16%） 

解读：从 11 月数据我们可以看到产糖量和销糖量均高于去年同期，主要还是甜菜

糖增产引起的，而由于今年广西推迟开榨，11 月甘蔗糖产量并不大，这也是造成了甜

菜糖销量好于去年的原因之一。 
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表 2、17/18 制糖年食糖产销数据                                       

17/18 制糖年全国食糖产销进度 

单位：万吨、% 

省区  预计产糖量  

截至 2017 年 11 月底累

计 
备注 

产糖

量 

销糖

量 

销糖

率 

全国合计 1020 67.13 30.22 45.02   

甘蔗糖小计 907 4.94 3.23 65.38   

广东 90 0.43 0.43 100 已开榨 2家 

其中：湛江 80 0.43 0.43 100 已开榨 2家 

广西 590 4.5 2.8 62.22 已开榨 10家 

云南 194 0 0 0   

海南 20 0 0 0   

其他 13 0.01 0 0 已开榨 1家 

甜菜糖小计 113 62.19 26.99 43.4   

黑龙江 7 3.4 0.45 13.24 已全部开榨 

新疆 49 32.69 10.76 32.92 已全部开榨 

内蒙古 50 23.3 14.58 62.58 已全部开榨 

其他 7 2.8 1.2 42.86 已全部开榨 

 

数据来源:中糖协 南华研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

【10 月中国进口食糖 17 万吨，同比增加 6 万吨】海关数据显示，10 月份中国进

口食糖 17 万吨，同比增加 6 万吨，环比增加 1 万吨。2017 年 1 月至 10 月中国进口食

糖 200.32 万吨，同比下降 72.17 万吨。 

解读：进口尽管同比大增，但是符合预期，需要关注 2017 年的配额情况。 
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图 9、中国食糖月度进口数据                                       

 

数据来源:wind 南华研究 

图 10、部分地区现货走势图                                       

 

数据来源:Bloomberg 南华研究 
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仓单情况：预报达到 7544 张 

根据郑州商品交易所统计的仓单数据显示，首日仓单预报达到了 7544 张，比

上周增加 4544 张，其中日照凌云海 2000 张，津军粮城 1500 张，藁城永安 1322 张，

陕西西瑞 922 张。 

图 11、郑州商品交易所仓单                                       单位：张 

 
数据来源:wind 南华研究 

国际影响因素 

【ISO：2017/18 年度全球糖市预计供应过剩 460 万吨】国际糖业组织（ISO）8

月 18日预计，2017/18 年度全球糖市预计供应过剩460万吨，本年度为短缺390 万吨。

ISO 在季度报告中称，2017/18 年度全球糖产量预计将攀升近 7%，至 1.793 亿吨。主

要因印度、欧盟、泰国和中国产量增加带动了全球产量增长。2017/18 年度印度糖产量

预计为 2500 万吨，高于上一年度的 2050 万吨。印度季风雨预计有助于帮助马邦产量

复苏，前两年该地区遭遇干旱。欧盟糖产量预计将从上一年度的 1590 万吨增至 1860

万吨。ISO 还预计全球糖消费量增加 1.8%，至 1.747 亿吨。ISO 在报告中称，供应过剩

通常利空价格，糖价会进一步走软，但在巴西，甘蔗产糖的吸引力会下滑。巴西中南部

17/18 榨季迄今为止糖厂的产糖用蔗比例为 48%，若产糖用蔗比例下降至 44%的近几

年常规水平，或使过剩量减半。 
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解读：ISO 相对其他机构而言相对比较保守，本次估计比上一次增加了 100 万吨过

剩，而澳大利亚分析机构 Green pool 将 2017/18 榨季全球食糖供需过剩预估上调 266

万吨，至 980 万吨，总的来说过剩压力将持续保持下去，原糖反弹整体高度还是很有限。 

 

 

 

 

图 12、配额外换算的内外价差 

 

数据来源: Bloomberg 南华研究 

 

【巴西 11 月原糖出口量同比环比双降】巴西贸易部公布的数据显示，巴西 11 月

原糖出口为 1,834, 579 吨，较去年 同期减少 12%,较上月减少 26%。2017 年迄今，巴

西原糖累计出口总量为 2179. 6 万吨，超越上年同期水平。 

解读：尽管巴西目前制糖比比较低，但是目前已经进入压榨淡季，亚洲地区的主导

因素远要强于巴西。 
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图 13、巴西糖醇比 

 
数据来源: Bloomberg 南华研究 

 

 

 

【10 月份巴西出口食糖 288 万吨同比增 32%】据巴西圣保罗州蔗产联盟（Unica）

发布的数据，2017 年 10 月份巴西累计出口食糖 2,879,367 吨，较 2016 同期 2,181,275

吨的出口量增长 32%，出口总值 1,029,662,000 美元，较 2016 年同期 868,824,000 美

元的出口总值 18%。10 月份巴西出口的食糖总量中，中-南部地区占 2,800,371 吨，较

去年同期 2,120,476 吨的出口量增长 32%；北部和东北部地区占 78,996 吨，较去年同

期 60,800 吨的出口量增长 30%。至此，17-18 制糖年 4-10 月份巴西累计出口食糖

18,954,309 吨，较 16-17 制糖年同期 17,472,087 吨的出口量增长 8%。 

据巴西圣保罗州蔗产联盟（Unica）发布的数据，2017 年 10 月份巴西累计出口酒

精 152,910,000 公升，较 2016 同期 65,952,000 公升的出口量增长 132%，出口总值

88,140,000 美元，较 2016 年同期 65,952,000 美元的出口总值增长 122%。10 月份巴

西出口的酒精总量中，中-南部地区占 152,910,000 公升，较去年同期 65,952,000 公升

的出口量增长 132%；北部和东北部地区基本没有出口酒精。 

解读：巴西 11 月出口食糖和乙醇均有所增加。近期糖价上涨主要受巴西方面影响，

由于周三巴西上调汽油价 5.1%，这提升了生产乙醇的竞争力，从而有利于糖醇比保持

在低位，从而利多原糖。 
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图 14、巴西桑托斯港口船只变化 

 

数据来源: Bloomberg 南华研究 

【新制糖年印度已产糖 395 万吨同比增 42%】印度报业托拉斯报道，据印度糖厂

协会（ISMA）本周二公布的数据，17-18 制糖年（10 月-9 月)前两个月印度糖厂累计产

糖 395.1 万吨，较去年同期 278.2 万吨的产量增长 42%。据掌握的情况，到 11 月 30

日时印度全国已有 443 家糖厂开榨（其中包括马哈拉什特拉邦（马邦）170 家和乌塔尔

-普拉得什邦（UP 邦）110 家），去年同期全国有 393 家糖厂开榨。 

数据显示，截止11月30日时马邦累计产糖148.9万吨（去年同期产糖94.2万吨），

UP 邦产糖 135.9 万吨（去年同期产糖 84.8 万吨），卡纳塔克邦产糖 68.2 万吨（去年同

期产糖 68 万吨），古杰拉特邦 17 家糖厂产糖 18.0 万吨（去年同期产糖 14.2 万吨），求

他各邦共产糖 24.0 万吨（去年同期产糖 17.0 万吨）。 

按照 ISMA 的预测，估计 17-18 制糖年印度的食糖产量将从 16-17 制糖年的 2,020

万吨增至 2,510 万吨。今年 UP 邦提前开榨约 2 周是导致新制糖年迄今为止印度食糖产

量远高于去年同期的主要原因。16-17 制糖年结转库存糖有 387.6 万吨，是过去 7 年来

最低结转库存量。 

解读：印度目前进入开榨高峰，而由于此前政府的库存禁令还没有停止，这导致印

度目前的库存水平很低，市场上的食糖供应量较大，这也是近期糖价下滑的原因之一。 

 

【泰国 17/18 榨季开始 同比提前 5 天】泰国已于 12 月 1 日拉开 2017/18 榨季生

产序幕，属于正常开榨，同比提前 5 天。截至 12 月 5 日，开榨糖厂 18 家，压榨甘蔗

60.4 万吨，产糖 3.3 万吨。12 月 5 日数据显示，甘蔗糖分 10.96%，为近几个榨季以来

高位，日榨蔗量 22.5 万吨，产糖量 1.3 万吨。 

解读：泰国目前也已经开榨，而由于甘蔗糖分是近几个榨季新高，因此利空了近期 

国际糖价。 
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【欧盟宣布从 10 月 1 日起废除糖类配额制度】欧盟宣布从 10 月 1 日起废除糖类

配额制度，取消欧盟糖类最低价格，结束了超过 50 年的糖类“贸易保护主义”政策。 

解读：欧盟终结食糖生产配额体制对国际糖市将产生负面影响。目前的白糖升水并

不支持进行原糖加工业务，如此一来，市场对原糖的需求就会减少。而由于配额的取消，

欧盟甜菜种植面积激增，预计产量将增加 80万吨至 2000 万吨的历史最高水平。 

主要观点和操作建议 

本周郑糖保持震荡上行走势，1-5 价差再度拉大逼近 400。中糖协产销数据显

示，截至 2017 年 11 月底，全国产糖 67.13 万吨，销糖 30.22 万吨，产销双增，但

是受开榨推迟影响，广西地区仅产糖 4.94 万吨，产销均不及去年同期。截止 12 月

8 日，广西已经有 40 家糖厂开榨，同比减少 1 家，广西开榨进度基本跟上上榨季，

不过压榨量还有明显差距，云南目前仅有 2 家开榨，预计 1 月才会进入开榨高峰。

本周刚过大雪节气，国内新糖在市场慢慢变多，中间商反应销区销售并没有想象中

的旺，大部分地区陈糖调价加紧销售，云南产区在新糖上市后，市场热情不足向下

调价，广西新榨季产量下降，也侧面反应新糖在市场销售还未占主导，销区除了西

南重庆成都向上调价外，大部分销区依旧在调低价格销售陈糖。外盘方面，受亚洲

地区开榨集中季影响，原糖本周继续下跌。巴西贸易部公布的数据显示，巴西 11

月原糖出口为 1,834, 579 吨，较去年同期减少 12%,较上月减少 26%，主要是巴西

已经逐渐进入压榨淡季，市场焦点已经完全转移到亚洲地区。据印度糖厂协会（ISMA）

公布的数据，17-18 制糖年（10 月-9 月)前两个月印度糖厂累计产糖 395.1 万吨，

较去年同期 278.2 万吨的产量增长 42%。泰国已于 12 月 1 日拉开 2017/18 榨季生产

序幕，属于正常开榨，同比提前 5天，而从 5日的数据显示，甘蔗含糖已达 10.96%，

是近几个榨季高位。 

从技术方面看，郑糖周线级别 MACD 红柱扩大，快慢线低位金叉继续向上，120

日均线支撑强势。日线级别，MACD 绿柱扩大，快慢线金叉向上，KDJ 金叉向上，其

中 1 月合约 60 日均线向上穿过 120 日均线，5 月合约 10 日均线向上穿过 120 日均

线，技术偏多。30 分钟线上，MACD 红柱缩小，快慢线走势偏平，KDJ 死叉向下，1

月合约均线多头排列，5月合约 10日均线向上穿过 120 日均线。外盘方面，周线级

别，红柱缩小，快慢线金叉后低位缓慢向上，60 日均线正在向下逼近 120 日均线。

日线方面 MACD 绿柱扩大，快慢线死叉向下，KDJ 死叉向下，糖价已打破此前的多头

走势。 

近期关注：关注南方开榨情况，持续关注走私情况及打击力度。国际方面需要

注意巴西糖厂情况，印度压榨情况，泰国开榨情况。 

操作建议：1月目前将会依旧强势，而 5月承压严重，主要是因为推迟开榨导

致的目前压榨量还没有达到去年同期，新糖上市较少，但是增产年引发的压力又抑

制了 5月的反弹。要特别注意 1月合约 6450 的压制情况，5月合约做好反弹沽空的

准备。
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