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一、核心观点 

各机构最新的全球糖市平衡预估普遍表明 2018/19 年糖市

大概率将继续维持过剩的格局，而原油价格上涨对白糖的影响

短期也达到了瓶颈。今年巴西食糖减产已成定局，二月中南部

地区食糖出口 97.2304 万吨，累计出口 1747.939 万吨，较去年

同期降幅达 29.48%，随着油价上涨，糖厂生产乙醇的积极性仍

然较为高涨。印度截止本月已累计产糖 2734.7 万吨，同比增加

5.91%，市场普遍预计印度今年糖产量将与去年持平甚至高于

去年水平，同时印度食糖出口较往年也异常强劲。泰国出口有

所回暖，主要是由于印尼需求的回归，但是未来泰国仍然需要

面对来自印度廉价糖的竞争和日益趋严的中国白糖走私打击

行动。内外糖市处于熊市末期主要依据是目前各机构普遍预期

19/20 榨季全球糖市产不足需，缺口在 150-400 万吨不等，而主

要的关注点在于巴西新榨季对于糖醇比的调整和印度的出口
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政策，但牛熊转换仍然需要耐心等待。 

国内二月产销情况较好，食糖累计产量较去年持平，但销

量同比增长 12.5%，工业库存同比下降 8.35%。3-5 月需求淡季

白糖上行阻力较大，但库存低于往年、走私打击趋严支撑盘面。

白糖基差走扩，主要由于 4 月 1 日增值税下调前的过渡期内现

货需求增加、而盘面抛压上升导致。国内政策面不确定因素较

多，预计 4-5 月间将继续在 5000-5200 元/吨区间震荡，逻辑上

依然看好远月走势，主要由于 6-8 月进入冷饮消费旺季，上方

压力位预计在 5400-5500 元/吨。 

 

风险提示：石油价格下跌、巴西制醇比超预期下降、印度加大

出口利空原糖走势；进口政策变化、直补政策、抛储政策利空郑糖。 

 

二、行情回顾： 

本月原糖弱势震荡，由于各机构最新的全球糖市平衡预估普遍表明 2018/19 年糖市大概率将继

续维持过剩的格局，而原油价格上涨对白糖的影响短期也达到了瓶颈。虽然巴西食糖产量降幅明显，

但是被泰国和印度糖产量增加所抵消。国内郑糖跟随外盘走势震荡，销售数据表现较好，但是由于

蔗糖仍处于增产期、叠加需求淡季，且后期进口、直补政策不明朗，整体仍然中性偏空。 

图 1：各机构对 18/19 全球糖市平衡预估 

 

来源：wind，东兴期货投资咨询部  
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二、巴西市场：乙醇需求强劲，新榨季制醇比成为市场关注核心 

根据 UNICA 发布的双周报告，截止至 3月 1日当周，巴西中南部已经累计产糖 2636.3801 万吨，

同比下降26.45%，累计生产乙醇3042.472万吨，同比增加19.42%。二月中南部地区食糖出口97.2304

万吨，累计出口 1747.939 万吨，较去年同期降幅达 29.48%。今年巴西食糖减产已成定局，而在进

入四月后，随着巴西 2019/20 年榨季的开始，巴西新一年度糖醇比的变化逐渐成为市场关注的焦点。 

由于现在的巴西糖厂能够非常灵活的转换糖醇比，因此导致预测这一最大食糖出口国的糖产量

变得异常困难。目前机构对于巴西 2019/20 年榨季预测上，比较统一的观点是制糖比将较 2018/19

年度有所上升，但是糖产量究竟是与本年度基本持平还是同比增加 8%到 12%这一点上存在比较明显

图 2：郑糖、原糖及原油价格近 30日涨跌幅           

 

来源：wind，东兴期货投资咨询部  

图 3：巴西中南部乙醇与食糖产量（单位：万吨）  图 4：巴西中南部食糖月度出口 （单位：万吨）       

  

来源：Unica，东兴期货投资咨询部  
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的分歧。 

当下时点来看，研究糖醇比的核心似乎不是糖而是乙醇的产量变化。从乙醇的月度销量来看，

随着原糖价格下挫及油价的上涨，2018 年至今巴西乙醇的需求始终保持着较为强劲的态势，三月巴

西部分糖厂已经开始当前榨季的压榨，几乎所有的甘蔗都用于生产乙醇。但是，截止至 3 月 16 日

当周，圣保罗乙醇汽油价格比为 69.8%，前一周为 68.9%，意味着目前乙醇价格的吸引力还不足以

让糖厂未来继续提高制醇比。从以往的数据来看，当乙醇和汽油价格比低于 65%时，消费者使用乙

醇替代汽油的倾向更加明显。乙醇价格相对来说比较稳定（由于成本端甘蔗价格比较稳定），而汽

油价格主要是受原油价格的拉动。虽然原油短期内还处于上升通道，但是目前来看难以形成大幅上

涨的趋势，本文认为供给端美国页岩油产量还有继续上升的动力，OPEC 减产协议虽然短期利好油价

修复，但协议本身并不稳定，而需求端由于石油本身需求弹性较小的特性，难有较大起色。因此，

若石油价格没有较大行情的情况下巴西汽油价格将保持稳定，乙醇和汽油的比价很难有下降的空

间，乙醇也就显现不出明显替代优势。不过需要注意的是，在巴西对生物燃料的政策支持下，即使

乙醇产量有所下调，降幅大概率也并不会太显著。 

 

图 5：三月部分咨询机构及贸易商对于巴西 2019/20 榨季的预测          

 

来源：公开资料整理，东兴期货投资咨询部  

图 6：巴西乙醇月度销量                           图 7：巴西乙醇汽油价格比 

 
来源：ANP，东兴期货投资咨询部  
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三、印度市场：18/19 榨季食糖产量或超预期，关注出口政策变动 

根据印度糖厂协会（ISMA）的数据，截止至 3 月 15 日当周，印度 2018/19 榨季共计 527 家糖

厂投入压榨，其中 154 家糖厂已经收榨，有 373 家糖厂仍在压榨，而去年同期有 399 家糖厂仍在压

榨。累计产糖 2734.7 万吨，同比增加 5.91%。马邦和卡邦的糖厂收榨进度较快，压榨已经进入尾声。

全印度糖业协会（AISTA）将印度 2018/19 榨季糖产量预估上调 110 万吨至 3260 万吨，国际糖业咨

询机构 kingsman 也对印度糖产量的预估提高了 60 万吨至创纪录的 3290 万吨。今年印度出口方面

也较为强劲，据贸易商的消息称，印度糖厂 2018/19 榨季已经累计签订 220 万吨糖出口合同，其中

已发运量略高于 100 万吨，而 2017/18 榨季仅出口了 50 万吨。其中孟加拉国、斯里兰卡和索马里

是主要出口地。 

印度也将迎来新一年度的榨季，需要关注的问题主要两个。一是 2018/19 榨季截止至今年 2月，

印度糖厂拖欠蔗款已经累计超过 2000 亿卢比，虽然上月印度内阁批准了一项斥资 105.4 亿卢比向

食糖行业提供贷款的计划，但是对于庞大的欠款总额来说可谓是杯水车薪。这个问题的解决与否很

大程度会影响新一年度蔗农的种植意愿。 

二是美国气象局最新发布的报告表明北半球的弱势厄尔尼诺现象有 80%的概率可能会持续到

2019 年春季，有 60%的概率会持续到夏季。印度地处南亚半岛，在温度和降雨量方面都有一定优势，

然而因为西南季风的存在，印度甘蔗种植业受此影响巨大。每年夏季 6至 8月是印度传统雨季，若

此时西南季风偏强，带来强降雨可能造成水患，而当西南季风偏弱的时候，则带来旱灾。但印度气

象局（IMD）仍然坚持厄尔尼诺中性的结论，认为印度将会迎来正常的西南季风雨，有助于像马邦

和卡邦这样的关键甘蔗种植地区高产。但是回溯 IMD 的预测历史，在过去 13 年间（2006-2018），

印度实际降水有 8年低于其预测水平，这大体上说超过 60%的时间 IMD 的预测是不准确的。 

 

图 8：印度食糖累计产量                        图 9：北美 18家科研机构气候模型对厄尔尼诺的预测 

 
来源：ISMA，东兴期货投资咨询部  
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印度作为世界糖市中最大的摇摆因子，产销缺口总是在正负之间摆动，导致其在净进口国与净

出口国两种贸易角色之间来回切换。那么从现在的情况来看，印度的食糖产量处于盈余状态，即使

新一榨季产量偏低，本榨季也仍然会为印度积累大量的未出口库存，因此，之后对于印度出口情况

的监测尤为重要。若原糖价格上涨，印度出口带来的供给增加或为全球糖价上行带来压力，并削减

世界前两大糖供应国巴西和泰国的市场份额；若原糖价格持续走低，则印度收紧白糖出口，叠加国

际供需缺口，为原糖价格底部形成支撑。 

 

四、泰国市场：蔗糖产量同比增加，但出口需求较往年有所疲弱 

泰国 2018/19 榨季（2018 年 10 月至次年 2月）累计出口 382.48 万吨，较去年同期增加 49.23%，

图 11：2018 年 6 月以来印度季风雨实际累积降水量与正常值的偏离  

 

来源：IMD，东兴期货投资咨询部  

图 10：印度蔗糖供需平衡情况  

 

来源：USDA，东兴期货投资咨询部  
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2 月出口量 59.73 万吨，较去年同期下降 4%，主要是被高品质白糖出口下降 52%至 11.8779 万吨拖

累。2月出口量的下降可能是由于中国对走私打击力度加大以及来自印度廉价白糖的竞争。 

本月消息面对泰国白糖整体利空，一方面，虽然印尼对泰国原糖需求回归，2月进口约 40 万吨

左右，而上月仅为 13 万吨，但 Kingsman 预计 2019 年印尼原糖进口需求将下滑至 440 万吨，2018

年为 540 万吨，主要是因为考虑到去年印尼创纪录的进口库存过剩；另外，2 月泰国高品质白糖出

口至缅甸 4485 吨，同比减少 86%，出口至中国台湾 1.577 万吨，同比减少 50%，这是因为自从缅甸

不发新进口许可证后跨境流入中国数量减少。另一方面，此前市场预计泰国本榨季甘蔗压榨量为

1.25 亿吨以下，而目前预计将达到 1.25-1.3 亿吨，泰国 11 月 20 日-3 月 17 日白糖产量实际上下

降了 3.5%，即使总体糖产量增长了 13%，这也反映了当地需求薄弱。 

 

 

图 12：泰国食糖产量（单位：万吨）              图 13：泰国食糖累计出口（单位：万吨） 

 

来源：OCSB，东兴期货投资咨询部  

图 14：泰国食糖月度出口情况（单位：万吨） 

 

来源：OCSB，东兴期货投资咨询部  
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五、国内市场：边境缉私收紧、库存降低支撑价格底部，进口政策仍然变数较大 

元旦以来，边境缉私持续收紧，泰国向东南亚周边国家出口明显下降，而缅甸为刺激本国甘蔗

种植与制糖业，新政欲将国内转出口（Re-Export）白糖公司将从 103 家削减至 49 家，预计流入我

国的走私糖预计将大幅减少。白糖进口方面，2月国内食糖进口仅 1万吨，同比减少 1.19 万吨，主

要原因是春节放假、一月进口同比增加及进口许可发放后延。自去年 11 月以来，中国累计进口白

糖 65 万吨，去年同期仅为 34 万吨。据外媒报道，中国将与巴基斯坦达成一系列农产品贸易协定，

其中中国将进口巴基斯坦 30 万吨白糖，未来中国白糖进口增加将有迹可循。  

 

截止至 2019 年 2 月，2018/19 年榨季全国已经累计产糖 737.72 万吨，去年同期为 736.69 万吨，

图 15：白糖月度进口量（单位：万吨）              图 16：白糖现货价格走势（元/吨） 

  
来源：wind，东兴期货投资咨询部  

图 17：白糖盘面进口利润  

 

来源：wind，东兴期货投资咨询部  
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基本与去年持平；累计销糖 337.98 万吨，去年同期 300.53 万吨，同比增长 12.5%；产销率 45.81%，

去年同期为 40.79%，其中，2 月单月销糖 96.89 万吨，去年同期仅为 60.67 万吨，同比增长 60%；

总库存约 1160 万吨，其中国储库存 760 万吨左右，而工业库存 399 万吨，同比减少 8.35%，也低

于五年平均 478 万吨的水平。短期库存偏低有利于支撑白糖价格底部，但是 3-5 月还是白糖集中产

出的阶段，同时还未迎来下游需求旺季，郑糖价格季节性压力仍然存在。 

 

 

六、行情展望： 

郑糖的长期走势依然较大程度的受原糖的影响，若外盘受本榨季供给过剩的影响持续震荡，郑

糖也难以走出弱势震荡行情。认为内外糖市处于熊市末期主要依据是目前各机构普遍预期 19/20 榨

图 18：广西白糖周度产量（单位：万吨）          图 19：全国白糖累计产量 

 
来源：wind，东兴期货投资咨询部  

图 20：全国白糖累计销量及产销比                    图 21：白糖工业库存 

 

来源：wind，东兴期货投资咨询部  
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季全球糖市产不足需，缺口在 150-400 万吨不等，而主要的关注点在于巴西新榨季对于糖醇比的调

整和印度的出口政策，但牛熊转换仍然需要耐心等待。国内政策面不确定因素较多，预计 4-5 月间

将继续在 5000-5200 元/吨区间震荡，逻辑上依然看好远月走势，主要由于 6-8 月进入冷饮消费旺

季，上方压力位预计在 5400-5500 元/吨。 
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