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本周要点 

 

上周郑糖出现了久违的反弹。现货方面，广西、云南报价整体有所下调，

去库存意愿较强，降价更有利于销售，本周仓单流出加快，接仓单的意向有明

显增强。7月进口糖 25万吨，截至 7月底累计进口糖 209 万吨，同比增加 16

万吨。走私方面，泰国出口到台湾的精制糖 7月大幅下滑至 3.5 万吨，且缅甸

政府暂停发放转出口许可，云南打击走私强化，走私糖压力近期减轻明显。外

盘方面，原糖本周创出新低以后，寻找支撑。巴西方面，18/19 年度已套保 72.5%，

远低于去年 94%的套保比例，总体大选预期不乐观导致雷亚尔贬值加速，可能

会刺激糖厂加快套保。印度方面，印度政府消息人士称，该国 200 万吨糖出口

期限将延长 3个月至 12月份。泰国方面，7月出口糖 90.4 万吨，环比下降 4

成。 

 

 

近期关注：关注销售情况，持续关注走私情况及打击力度。国际方面需要注

意巴西天气情况及大选动向，印度政策推动情况、泰国出口情况。 

     

短期观点 

多单持有。 

中期观点 

反弹逢高沽空为主。 

长期观点 

空单移仓换月时需要等待时机再择机入场。 

 

郑糖延续反弹 

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 8月 24 日） 

国内外白糖 价格变化 成交量 持仓量 

SR1901 3.54% 401.2 万 40.3 万 

ICE10 0.49% 27.6 万 51.6 万 

主产区现货 

南宁 
5230（中间商） 

暂无报价（集团） 

柳州 
5250-5280（中间商） 

5260-5290（集团） 

来宾 5220-5240（中间商） 

钦州 5240-5300（中间商） 

贵港 5200-5280（中间商） 

昆明 
5140-5170（中间商） 

5160-5180（集团） 

大理 5100-5140（中间商） 

祥云 5080-5120（中间商） 

湛江 5100-5150（中间商） 

乌鲁木齐 5300-5400（中间商） 

进口加工糖 

中粮辽宁【银霞牌】 
6200【绵白糖】 

5600 白砂糖】 

中粮（唐山） 
5450-5700【中糖牌】 

暂无报价【屯河牌】 

日照凌云海【凌雪牌】 
5600【绵白糖】 

5450【白砂糖】 

山东星光【星友牌】 

7400【幼砂糖】 

6550【绵白糖】 

6500【白砂糖】 

福建糖业 
5580【白玉兰】 

5380【剑兰花】 

路易达孚（福建）【南鼎山牌】 5630【精制幼砂糖】 

广东金岭 5280【2018 年加工】 

东莞制糖厂【白莲牌】 暂无报价【白砂糖】 

数据来源：广西糖网 南华研究 
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期货盘面回顾 

上周郑糖出现了久违的反弹。现货方面，广西、云南报价整体有所下调，去库

存意愿较强，降价更有利于销售，本周仓单流出加快，接仓单的意向有明显增强。

7 月进口糖 25 万吨，截至 7 月底累计进口糖 209 万吨，同比增加 16 万吨。走私方

面，泰国出口到台湾的精制糖 7月大幅下滑至 3.5 万吨，且缅甸政府暂停发放转出

口许可，云南打击走私强化，走私糖压力近期减轻明显。 

 

图 1、郑糖走势图                                       

 

数据来源:Bloomberg 南华研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4200

4400

4600

4800

5000

5200

5400

5600

5800

2018/5/11 2018/6/11 2018/7/11 2018/8/11

01合约 05合约 09合约 



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4 

白糖周报 
 

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，原糖本周创出新低以后，寻找支撑。巴西方面，18/19 年度已套保

72.5%，远低于去年 94%的套保比例，总体大选预期不乐观导致雷亚尔贬值加速，可

能会刺激糖厂加快套保。印度方面，印度政府消息人士称，该国 200 万吨糖出口期

限将延长 3个月至 12 月份。泰国方面，7月出口糖 90.4 万吨，环比下降 4成。 

 

 

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 

【缅甸 6-7 月进口食糖超过 50万吨 转出口食糖 26万吨】缅甸商务部消息，6 月 1

日开始，商人们允许从事白糖转出口贸易，截至 7 月底，以转出口许可证批准进口的白

糖数量已经超过 50 万吨，转出口的白糖有 26 万吨左右。 

解读：尽管我们打击走私力度较大，但是受利益驱使，走私糖依旧屡禁不止，缅甸

2 个月的走私量达到 26 万吨是相当惊人的，近月合约因此受压明显。不过近期缅甸又

暂停发放转出口中国的许可证，这使得走私压力有所减轻。 

 

【商务部关于取消不适用食糖保障措施国家（地区）名单的公告】根据《中华人民

共和国保障措施条例》的规定，2017 年 5 月 22 日，商务部发布 2017 年第 26 号公告

决定对进口食糖产品实施保障措施。目前，措施实施已届满一年，公告所附《不适用保

障措施的发展中国家（地区）名单》（以下称不适用名单）中进口占比低于 3%的国家（地

区）的进口份额累计超过 9%，符合取消不适用名单条件。现就有关事项公告如下：自

2018 年 8 月 1 日起，取消不适用名单，对所有配额外食糖进口统一适用保障措施。自

取消不适用名单之日起，进口经营者在进口关税配额外食糖产品时，应向中华人民共和

国海关缴纳相应的保障措施关税。保障措施关税以海关审定的完税价格从价计征，计算

公式为：保障措施关税税额=海关完税价格×保障措施关税税率。进口环节增值税以海

关审定的完税价格加上关税和保障措施关税作为计税价格从价计征。本公告自 2018 年

8 月 1 日起执行。 
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解读：8 月 1 日开始对所有国家配额外的关税都将是 90%，届时主要进口国将再度

转向泰国、巴西，进口成本有明显抬升，但进口总量变化不会太大。 

图 8、白糖年产销统计表                                       

 

数据来源:wind 南华研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【7 月全国销糖率达到 73.81%】2017/18 年制糖期全国共生产食糖 1031.04 万吨

（上制糖期同期产糖 928.82 万吨），比上一制糖期多产糖 102.22 万吨，其中，产甘蔗

糖 916.07 万吨（上制糖期同期产甘蔗糖 824.11 万吨）；产甜菜糖 114.97 万吨（上制糖

期同期产甜菜糖 104.71万吨）。截至 2018年 7月底，本制糖期全国累计销售食糖 760.97

万吨（上制糖期同期 665.19 万吨），累计销糖率 73.81%（上制糖期同期 71.62%），其

中，销售甘蔗糖 656.83 万吨（上制糖期同期 574.41 万吨），销糖率 71.7%（上制糖期

同期 69.7%），销售甜菜糖 104.14 万吨（上制糖期同期 90.78 万吨），销糖率 90.58%

（上制糖期同期 86.7%）（见附表） 

解读：7 月全国销量达到近 5 年新高，7 月广西和云南销量数据高于预期，尤其是

广西单月销量达到了 75万吨，差不多高于预期 10 万吨的水平，且广西产销率已经达到

71.34%，为近三年来新高，云南这是四年来新高。 
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表 1、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 
 开榨前糖协

预计产糖量  

截至 2018 年 6 月底累计 

产糖量 销糖量 销糖率 

全国合计 1020 1031.01 760.97 73.81 

甘蔗糖小计 907 915.66 656.83 71.70 

广东 90 87.13 65.81 75.53 

其中：湛江 80 75.4 57.06 75.68 

广西 590 602.5 429.8 71.34 

云南 194 206.86 140.92 68.12 

海南 20 17.22 7.98 46.26 

其他 13 2.12 2.33 100.00 

甜菜糖小计 113 114.97 104.14 90.58 

黑龙江 7 7.06 5.36 75.92 

新疆 49 54.11 45.88 84.79 

内蒙古 50 48 47.1 98.13 

其他 7 5.8 5.8 100.00 

 

数据来源:中糖协 南华研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【7 月份中国进口糖 25 万吨，同比增加 19 万吨】海关总署公布的数据显示，中国

7 月份进口糖 25 万吨，同比增加 19 万吨，环比减少 3 万吨。2018 年 1-7 月我国累计

进口糖 163 万吨，同比增加 16 万吨。2017/18 榨季截至 7 月底我国累计进口糖 209 万

吨，同比增加 16 万吨。 

解读：进口量环比增加，符合季节性进口结构，但进口量并没有太多。8月开始进

口量将受到进口成本抬升影响。 
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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：仓单继续下降 

根据郑州商品交易所统计的仓单数据显示，注册仓单 31286 张，减少 2893 张，

仓单+有效预报为 33426 张，比上周减少 2612 张。近期仓单需求有明显增加，仓单

压力逐步减轻。 

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：2018/19 年度全球糖市预计供应过剩 675 万吨】囯际糖业组织（ISO )周三

预计， 2018/19 年度（10 月-次年 9 月）全球糖市料供应过剩 675 万吨。ISO 在季报

中同样缩减了 2017/18 年度糖市供应过剩预估至 860 万吨，上次预估为 1,051 万吨。

“2018/19 年度过剩是上一年度过剩的延续，因此市场基本面不太可能支撑这一年的市

场价值，’’ISO 说道。ISO 预计，2018/19 年度糖产量将小幅增长 0.6%至 1.8522—

纪录新高，因“印度产量估计增加”。全球消费量料增长 1.65%至 1.7847 亿吨。“预

期增长率符合 10 年均值的 1.67%。在现阶段，我们不想推测由于全球糖价疲软，消费

加速增长的可能性。"ICE 原糖期货周一跌至 10 年低位，受供应过剩打压，且头号种植

国巴西雷亚尔疲软。 

解读：ISO 本次过剩预期再次下调，说明市场对未来的预期有好转迹象，但是 18/19

年度过剩依旧较多。 
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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 18/19 出口糖已套保 72.5% 仍低于上榨季】路透社消息，巴西圣保罗咨询

机构 Archer Consulting 周一表示，截至 7 月末该国糖厂已套保 1668 万吨 2018/19

榨季出口糖，占总出口量预估（2300 万吨）的 72.5%，套保数量仅接近 2015/16 榨季

同期水平，套保率低于去年同期（94%）；套保均价为 13.91 美分/磅。纽约原糖期价

疲软是巴西出口糖套保率下滑的原因。周一纽糖价格触及 10 年来最低水平。 

解读：巴西当前的套保比率偏低，表明其认为当前价格套保不合适，只有等待糖价

出现一定反弹后套保才能继续增加。 
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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 

【印度将 200 万吨糖出口期限延长至 12 月份】一位参与决策的印度政府消息人士

周四称， 该国将 200 万吨糖出口期限延长 3 个月，至 12 月份。印度是全球第二大糖

生产国。在糖产量创纪录高点后，该国在努力减少库存。印度糖厂协会（ISMA )称，

2018/19 年度印度糖产量有望同比上升 10%，达到 3500-3550 万吨。 

解读：印度出口推迟是意料之中的事儿，由于内外糖价倒挂，印度出口问题将会持

续很长时间，即便延长 3个月，可能 200 万吨也未必能完成。 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

3
月

1
5
日

 

3
月

3
0
日

 

4
月

1
4
日

 

4
月

2
9
日

 

5
月

1
4
日

 

5
月

2
9
日

 

6
月

1
3
日

 

6
月

2
8
日

 

7
月

1
3
日

 

7
月

2
8
日

 

8
月

1
2
日

 

8
月

2
7
日

 

9
月

1
1
日

 

9
月

2
6
日

 

1
0
月

…
 

1
0
月

…
 

1
1
月

…
 

1
1
月

…
 

1
2
月

…
 

1
2
月

…
 

1
月

9
日

 

1
月

2
4
日

 

2
月

8
日

 

2
月

2
3
日

 

17/18制糖比 16/17制糖比 18/19制糖比 

0

5

10

15

20

25

30

桑托斯港口船只数 



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 14 

白糖周报 
 

【7 月精制糖出口放量 缅甸需求大增】7 月泰国出口糖约 90.4 万吨，较 6 月创下

的记录高位下降 4 成，但仍同比增加 36%。其中出口原糖 35.5 万吨，同比增加 2.5 万

吨；出口低质量白糖 4.5 万吨，同比下降 0.6 万吨，出口精制糖 50.4 万吨，同比大增

逾 20 万吨，精制糖主要出口至缅甸（15.8 万吨）、苏丹（5.7 万吨）、菲律宾（5.1 万吨）

和吉布提（4.4 万吨）、台湾（3.5 万吨）。2017/18 榨季 10 月-7 月泰国累计出口糖约

764 万吨，同比增加 40%。 

解读：泰国出口尽管同比增加 36%，但环比下降 4成，中国打击走私力度成效如果

持续显著的话，对泰国出口也会存在较大压力，尤其是缅甸方面的量。 

主要观点和操作建议 

上周郑糖出现了久违的反弹。现货方面，广西、云南报价整体有所下调，去库

存意愿较强，降价更有利于销售，本周仓单流出加快，接仓单的意向有明显增强。

7 月进口糖 25 万吨，截至 7 月底累计进口糖 209 万吨，同比增加 16 万吨。走私方

面，泰国出口到台湾的精制糖 7月大幅下滑至 3.5 万吨，且缅甸政府暂停发放转出

口许可，云南打击走私强化，走私糖压力近期减轻明显。外盘方面，原糖本周创出

新低以后，寻找支撑。巴西方面，18/19 年度已套保 72.5%，远低于去年 94%的套保

比例，总体大选预期不乐观导致雷亚尔贬值加速，可能会刺激糖厂加快套保。印度

方面，印度政府消息人士称，该国 200 万吨糖出口期限将延长 3 个月至 12 月份。

泰国方面，7月出口糖 90.4 万吨，环比下降 4成。 

从技术方面看，郑糖周线级别 MACD 红柱扩大，快慢线金叉向上，均线呈现空

头排列。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 绿柱扩大，快慢线死叉向下，KDJ 死叉向下但已下沉至

低位，均线形成多头排列。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 红柱扩大，快慢线金叉向上，KDJ 金叉向上，均线继续

空头排列。 

近期关注：关注销售情况，持续关注走私情况及打击力度。国际方面需要注意

巴西天气情况及大选动向，印度政策推动情况、泰国出口情况。 

操作建议：本周郑糖可能延续反弹，前期多单可以继续持有，上方压力位 5145、

5236。
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