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本周要点 

 

上周郑糖整体震荡偏强，价格小幅抬升，1月合约尤为明显。本周现货报

价平稳，近期云南糖销售尚可，广西采购未有改善，随采随买依旧普遍。产销

数据显示，截至 4月底全国已产糖 1021.14 万吨，销糖 473.58 万吨，产销率

46.38%，产销率低于过去三年同期，月末库存同比增加 86.27 万吨。外盘方面，

上周反弹势头戛然而止，糖价再度下跌。纽约“食糖周”多家机构对全球 18/19

榨季的供求进行了预估，ISO 预估过剩量将达到 850 万吨，大多数机构维持在

700 万吨以上的水平，仅一家机构预估过剩 200 万吨。巴西 4月下半月糖产量

为 152.7 万吨，糖醇比仅为 35%。18/19 榨季巴西产量或降低至 3000 万吨，而

印度的产量则有可能逼近 3400 万吨，该年印度存在反超巴西成为世界第一产

糖国的可能性。 

 

 

近期关注：关注云南压榨进度，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、泰国压榨情况。 

     

短期观点 

旺季消费及缅甸动乱短期或有反弹表现，外盘承压进口利润攀升，反弹力

度持续性存疑，短多操作为宜。 

中期观点 

考虑到仓单压力，建议如果布局阶段性多单选择 1901 合约。 

长期观点 

向下空间持续收窄，空单考虑逐步平仓离场。 

 

反弹力度恐有限 

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 5月 11 日） 

国内外白糖 价格变化 成交量 持仓量 

SR1809 0.46% 123.9 万 59.2 万 

ICE07 -2.78% 26 万 49.1 万 

主产区现货 

柳州 
5620-5650（中间商） 

5630-5650（集团） 

南宁 
5650（中间商） 

5650（集团） 

湛江 5600（中间商） 

昆明 5300-5340（中间商） 

来宾 5630（中间商） 

钦州 5630（中间商） 

乌鲁木齐 5850-5950（中间商） 

进口加工糖 

中粮辽宁【银霞牌】 
6660【绵白糖】 

6150【白砂糖】 

中粮（唐山） 

6150【中糖牌】 

5530【屯河牌】16.12-17.1 

5750【屯河牌】2017.3-7 

山东星光【星友牌】 

7400【幼砂糖】 

6650【绵白糖】 

6600【白砂糖】 

日照凌云海糖业【凌雪牌】 
6600【白砂糖】 

6750【绵白糖】 

路易达孚（福建）【南鼎山牌】 
6135【精制细砂糖】 

5985【一级碳化糖】 

福建糖业 5980【白玉兰】2017.11 

东莞制糖厂【白莲牌】 5800【白砂糖】 

广东金岭 5750【2018 年加工】 

数据来源：广西糖网 南华研究 
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期货盘面回顾 

上周郑糖整体震荡偏强，价格小幅抬升，1月合约尤为明显。本周现货报价平

稳，近期云南糖销售尚可，广西采购未有改善，随采随买依旧普遍。产销数据显示，

截至 4 月底全国已产糖 1021.14 万吨，销糖 473.58 万吨，产销率 46.38%，产销率

低于过去三年同期，月末库存同比增加 86.27 万吨。 

 

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，上周反弹势头戛然而止，糖价再度下跌。纽约“食糖周”多家机构

对全球 18/19 榨季的供求进行了预估，ISO 预估过剩量将达到 850 万吨，大多数机

构维持在 700 万吨以上的水平，仅一家机构预估过剩 200 万吨。巴西 4月下半月糖

产量为 152.7 万吨，糖醇比仅为 35%。18/19 榨季巴西产量或降低至 3000 万吨，而

印度的产量则有可能逼近 3400 万吨，该年印度存在反超巴西成为世界第一产糖国

的可能性。 

 

 

 

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 

【农业部 5 月预估】本月预测，2018/19 年度中国糖料播种面积 1517 千公顷，较

2017/18 年度增加 61 千公顷，增幅 4.2%。糖料播种面积增加的主要原因是主产区糖料

收购价格较高，糖农种植积极性提升。糖料入榨量和食糖产量预期增加，2018/19 年度

中国食糖产量 1068 万吨，较 2017/18 年度增加 43 万吨，增幅 4.2%。2018/19 年度中

国食糖进口量 320 万吨，与 2017/18 年度持平；食糖出口量 15 万吨，较 2017/18 年

度增加 3 万吨，主要是由于转口贸易增加。2018/19 年度中国食糖消费量 1520 万吨，

较 2017/18 年度增加 20 万吨，原因在于预期食糖价格下行，有助于提振食糖消费。2

018/19 年度国际食糖均价每磅 11-14 美分，均值较 2017/18 年度降低 1 美分，主要是

世界食糖主产国产量增加，国际食糖市场供给过剩的局面仍将持续。受此影响，2018/

19 年度国内食糖均价在每吨 5600-6100 元，均值较 2017/18 年度降低 150 元。 

解读：农业部首次对 18/19 榨季进行了预估，对于 18/19 榨季的产糖量相对保守，
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仅增加 43万吨，考虑到该数据在业内还没有的影响力有限，仅能够作为参考。 

 

 

 

 

 

 

表 1、中国农业部 5月供需形势分析                                       

 

数据来源:中国农业部 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 

 

 

 

 

【截至 4 月底全国产销率仅为 46.38%，近 4 年最低】2017/18 年制糖期全国制糖

生产已进入尾声，除云南、四川还有少数糖厂生产外，其他省（区）糖厂均已停榨。截

至 2018 年 4 月底，本制糖期全国已累计产糖 1021.14 万吨。其中，产甘蔗糖 906.17

万吨；产甜菜糖 114.97 万吨。截至 2018 年 4 月底，本制糖期全国累计销售食糖 473.58

万吨。其中，销售甘蔗糖 392.29 万吨，销糖率 43.29%；销售甜菜糖 81.29 万吨，销

糖率 70.71%。（见附表）。 

解读：全国产销数据可以看到产量有大幅增加的情况下，销量没有跟上，产销率不

偏低，为近四年最低。不过点价模式使得销售的实际情况要好于产销数据所显示的，并

且广西和云南的第三方库存同比都低于去年同期。 
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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 2018 年 3 月底累计 

备注 
产糖量 销糖量 销糖率 

全国合计 1020 1021.14 473.58 46.38 
 

甘蔗糖小计 907 906.17 392.29 43.29 
 

广东 90 87.13 47.78 54.84 已全部收榨 

其中：湛江 80 75.4 44.17 58.58 已全部收榨 

广西 590 602.5 269 44.65 已全部收榨 

云南 194 197.2 69.65 35.32 已有 35 家收榨 

海南 20 17.22 4.55 26.42 已全部收榨 

其他 13 2.12 1.31 61.79 已有 2家收榨 

甜菜糖小计 113 114.97 81.29 70.71 
 

黑龙江 7 7.06 4.88 69.12 已全部收榨 

新疆 49 54.11 30.39 56.16 已有全部收榨 

内蒙古 50 48 41 85.42 已有全部收榨 

其他 7 5.8 5.02 86.55 已有全部收榨 

 

数据来源:中糖协 南华研究 

 

 

【3 月中国进口食糖 2 万吨，同比下降 87.4%】根据海关信息显示，3 月份中国进

口食糖 38 万吨，环比增加 36 万吨，同比增加 8 万吨，基本符合前期预估。2018 年 1-3

月中国进口食糖数量累计 43 万吨。 

解读：3月进口量基本符合预估，随着配额外许可证的发放，从 4月开始糖进口量

将会得到释放，今年配额外许可证达到 150 万吨，比去年增加了 50 万吨，而从 5月 22

日开始配额外进口关税将下降为 90%。 
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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：5月合约交割仓单有所下降 

根据郑州商品交易所统计的仓单数据显示，注册仓单 48051 张，减少 1181 张，

仓单+有效预报达到了 48406 张，比上周减少 3131 张。5 月合约交割，仓单有所下

降但依旧不少。 

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 )周三

在一行业会议上表示，预计 2018/19 年度全球糖市供应过剩 850 万吨，当前 2017/18

年度为过剩1100万吨，这表明今明两年供应过剩可能创纪新高。ISO表示，预计2018/19

年度需求增长约 1.6%。ISO 执行董事 Jose Orive 表示，尽管巴西产量减少，但预计糖

产量将创纪录新高，因印度和泰国产飙升。 

解读：ISO 本次终于将 17/18 年度的过剩大幅度调整为 1100 万吨，而预计 18/19

年度的过剩量达到 850 万吨。纽约食糖周，各家机构对全球糖过剩预估大都多在 700 万

吨以上，除一家机构大胆预估过剩量将萎缩至 200 万吨的水平。 
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图 12、配额外换算的内外价差 

 
数据来源: Bloomberg 南华研究 

 

 

 

 

【巴西中南部：4 月下半月糖产量环比翻番】甘蔗行业组织 Unica 周四表示，巴西

中南部地区 4 月下半月糖产量为 152.7 万吨，远高于 4 月上半月的 71.4 万吨。中南部

地区 4 月下半月共计压榨甘蔗 3,768.6 万吨，高于上半月的 2,221.4 万吨。Unica 表示，

4 月下半月乙醇产量为 17.3 亿公升，远高于上半月的 9.93 亿公升。4 月下半月含水乙

醇产量达到 13 亿公升，创下同时期纪录高位。4 月乙醇销售达到 19.1 亿公升，较上年

同期增加 10%。Unica 表示，中南部地区糖厂 4 月下半月仅将 35%的甘蔗用来生产糖。

该机构并称，4 月甘蔗压榨量达到 5,980 万吨，上年同期为 4,190 万吨。4 月同样为使

用新作压榨的首个月份。Unica 预计，2018/19 年度巴西中南部地区糖产量将较上一年

度减少 500 万吨。 

解读：巴西 4月下半月的糖醇比继续保持低位，同时南巴西降雨偏少令甘蔗减产的

担忧明显增加，巴西糖产量 18/19 榨季有可能将低于印度，或为仅 3000 万吨。 
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图 13、巴西糖醇比 

 

数据来源: Unica 南华研究 

图 14、巴西桑托斯港口船只变化 

 

数据来源: Bloomberg 南华研究 

【印度本榨季预计产糖 3150-3200 万吨】据印度行业协会 ISMA 消息，本季度截

至 2018年 4 月 30日，印度糖厂累计产糖 3103.7 万吨。目前有 130家糖厂仍在压榨中，

主要聚集在北方邦，预计本季度该国的最终糖产量可能将达到 3150-3200 万吨。截至
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2018 年 4 月 30 日，马哈拉施特拉糖厂产糖 1065 万吨，在 187 家糖厂中仅 15 家未收

榨，这些糖厂预计将在未来几天收榨。至于北方邦，截至 2018 年 4 月 30 日产糖 1120

万吨，119 家糖厂中有 80 家仍在压榨，预计少数糖厂将继续压榨至 5 月第二周。卡纳

塔克邦所有的糖厂都已收榨，本榨季累计产糖 363 万吨。比哈尔邦、旁遮普邦和哈里

亚纳邦本榨季的食糖产量分别为 71 万吨、80 万吨和 72.5 万吨，分别达到各自的历史

最高水平。比哈尔的所有糖厂都已收榨，旁遮普和哈里亚纳邦仍有少数糖厂未收榨。古

吉拉特邦、泰米尔纳德邦、安得拉邦 & 特兰加纳的产量分别为 109 万吨、71 万吨和

53 万吨。 

解读：印度政府最终通过了帮助糖厂向蔗农支付 55 卢比/吨甘蔗的变相出口补贴，

相当于触及补贴 7800 卢比/吨食糖，具有一定的竞争优势，补贴基本符合预期，因此原

糖波动不大，但是印度出口使得糖价依旧承压。同时印度 18/19 榨季恐将继续增产，或

接近 3400 万吨，超过巴西产量的概率较大。 

 

【泰国截至 4 月底产糖 1435 万吨 30 家糖厂未收榨】泰国 2017/18 榨季截至 4 月

30日累计压榨甘蔗1.31亿吨，同比增加41%；累计产糖1435.4万吨，同比增加约43.2%。

4 月底泰国 54 家糖厂中仍有 30 家未收榨，但甘蔗日榨量已经从前一周的约 50 万吨减

少至 14 万吨。 

解读：根据压榨进度泰国将在 5 月完成收榨，届时泰国糖产量应该能达到 1450 万

吨的历史高位，那么同比将增加 450 万吨。泰国的大幅增产，使得其出口同样大增，泰

国至少要有 6成的糖用于出口，出口难问题同样严重。 

 

 

主要观点和操作建议 

上周郑糖整体震荡偏强，价格小幅抬升，1月合约尤为明显。本周现货报价平

稳，近期云南糖销售尚可，广西采购未有改善，随采随买依旧普遍。产销数据显示，

截至 4 月底全国已产糖 1021.14 万吨，销糖 473.58 万吨，产销率 46.38%，产销率

低于过去三年同期，月末库存同比增加 86.27 万吨。外盘方面，上周反弹势头戛然

而止，糖价再度下跌。纽约“食糖周”多家机构对全球 18/19 榨季的供求进行了预

估，ISO 预估过剩量将达到 850 万吨，大多数机构维持在 700 万吨以上的水平，仅

一家机构预估过剩200万吨。巴西4月下半月糖产量为152.7万吨，糖醇比仅为35%。

18/19 榨季巴西产量或降低至 3000 万吨，而印度的产量则有可能逼近 3400 万吨，

该年印度存在反超巴西成为世界第一产糖国的可能性。 

从技术方面看，郑糖周线级别 MACD 保持绿柱，快慢线粘合不清，10 日均线向

下穿过 120 日均线。日线级别，MACD 红柱扩大，快慢线金叉向上，KDJ 金叉向上，

均线保持空头排列。30分钟线上，MACD 红柱缩小，快慢线金叉向上，KDJ 接近死叉，

60 日均线可能向上穿过 120 日均线。外盘方面，周线级别，MACD 绿柱扩大，快慢

线死叉向下，均线呈空头排列。日线 MACD 红柱缩小，快慢线接近死叉，KDJ 死叉向

下，均线仍为空头排列。 



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 16 

白糖周报 
 

近期关注：关注云南压榨进度，持续关注走私情况及打击力度。国际方面需要

注意巴西新榨季压榨情况，印度、泰国压榨情况。 

操作建议：国内进入消费旺季以及缅甸内乱可能走私受到影响的因素或使郑糖

短期将继续反弹，但当前国际糖价市场承压较大，这使得进口利润大幅攀升，反弹

力度恐有限。
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桐乡营业部 
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三层 3232、3233 室 
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浙江省义乌市宾王路 208 号 2 楼 

电话：0579-85201116 

 

南昌营业部 

江西省南昌市红谷滩新区中央广场 B区准甲办公楼 
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电话：0791-83828829 
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北京市西城区宣武门外大街 28 号 2幢 B803、B805 室 

电话：010-63155309 

 

北京营业部 

北京市西城区宣武门外大街 28 号 2幢 B801、B802 室 

电话：010-63161286 

 

沈阳营业部 

沈阳市沈河区北站路 51 号 15 层 C室 
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青岛市市南区闽江路 2号 1单元 2501 室 

电话：0532-80798985 

 

 

大连营业部 

辽宁省大连市沙河口区会展路 129 号大连国际金融中心 A 座-大连

期货大厦第 34 层 3401、3410 号 

电话：0411-39048000 

 

郑州营业部 

郑州市商务外环路 30 号期货大厦 1306 房间 
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兰州营业部 
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深圳分公司 

深圳市福田区莲花街道金田路 4028 号荣超经贸中心 

2701、2702 室 

电话：0755-82577529 

 

深圳营业部 
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