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一、核心观点及行情回顾 

本月白糖内外盘走势出现了较为明显的背离。自 6 月起纽

约 11 号糖一路下跌，从 CFTC 持仓报告上可以看出投机资金

推动了纽约 11 号合约价格在截至 7 月 16 日从 12.63 美分/磅连

续数日跌至 11.90 美分/磅的低点，并在 23 日触底大幅反弹至

12.11 美分/磅，多空双方的博弈较为激烈，多头主要关注巴西

低制糖比、印度季风雨对产量影响的持续性及新一年度有可能

存在的全球糖市供需缺口，而空头则关注亚洲地区创纪录的食

糖库存及印度的出口补贴政策的落实情况。但整体而言，全球

食糖的贸易流供应仍然面对重重压力，需求端对白糖缺乏兴趣

也在伦敦 8 月合约交割时可见，79.335 万吨泰国糖交割而到期

价格仅为 295 美元/吨，我们预计短期内外盘难以走出反复震

荡的趋势。 

反观国内，本月月初，受 6 月产销数据的利多影响，郑糖

价格大涨，截止至 6 月底全国产销量达到了 70.75%，累计销量

及 6 月单月销量均高于去年同期水平，工业库存创近五个榨季

的历史新低至 314.75 万吨。月底商务部公布我国 6 月食糖进口

量仅为 14 万吨，同比较少 11 万吨，环比较少 24 万吨，本榨
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季累计进口食糖 181 万吨，较去年同期略增 8.4%，低于市场预

期，本月郑糖表现呈现内强外弱、近强远弱的态势，未来我们

预计郑糖短期偏强走势，郑糖2001可关注 5450元/吨附近压力，

随着盘面给出的进口利润持续扩大、未来关税仍然可能下调将

导致远期仍然受进口宽松预期潜在利空影响，白糖跨期策略建

议可持有 1-5 正套。。 

 

二、巴西市场 

根据 UNICA 最新的双周报告，截止至 7 月中旬，巴西累计制糖比为 34.95%，去年同期为 36.07%，

但较 7 月初的 34.73%小幅上升 0.22%，中南部地区甘蔗累计入榨量为 2.58 亿吨，同比减少 3.7%，累计

产糖 1085.65 万吨，同比减少 10.8%，累计产乙醇 1282.62 万吨，同比减少 5.1%。随着本榨季巴西制糖

比连续数月同比下降，意味着本榨季制糖比有可能将较上一榨季创下新低（18/19 榨季为 35.2%）。 

我们可以看到，本榨季巴西汽油乙醇价差从四月的 1.44 雷亚尔/升涨至 1.524 雷亚尔/升，汽油乙

醇价格比也处于相对低位，得益于巴西乙醇需求强劲的增长，巴西乙醇价格屡创新高，这也是导致巴

西本榨季食糖减产预期强烈最主要的原因。 

另外需要关注的一点是，有报告显示巴西霜冻影响了约 40 万公顷甘蔗种植区域，霜冻天气发生

时有 65%的甘蔗尚未收获。初步预估显示对于未收割的甘蔗单产可能损失 5 吨/公顷并且部分甘蔗不

得不在下榨季重新种植。 

图 1：各品种近 30日跌幅                            

 

来源：wind，东兴期货投资咨询部  

图 2：巴西汽油乙醇价格比                        图 3：巴西汽油乙醇价差 
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二、印度市场 

   印度本榨季面临着来自天气与政策的双重不确定性。天气方面，截止到 7 月 31 日，印度的季风雨

量仍然低于正常值 9%，干旱天气导致部分主要甘蔗产区土地干裂，目前印度糖协初步预估 2019/20

印度产量为 2820 万吨，较 2018/19 榨季的 3290 万吨减少 470 万吨。政策方面，印度 19/20 榨季甘蔗

公平报酬性价格（FRP）预计与 18/19 榨季的 2750 卢比/吨（39.8 美元/吨）持平。另外，印度政府批

准了 19/20 榨季的 400 万吨缓冲库存，也就是说印度糖厂有可能在未来 12 个月内对这部分库存不需要

支付利息和仓库费用，这个政策有可能意味着加上此前预估的 1100 万吨期初库存，印度到 9 月底的

库存有可能会达到 1500 万吨。假设印度 19/20 榨季的产量与消费都在 2600 万吨左右，并且出口量能

够达到 800 万吨，期末库存依然将高达 700 万吨。 

    印度糖厂协会 ISMA 表示，ISMA 已经要求印度政府提供食糖出口补贴，印度有可能会在现有出

  

来源：ANP，东兴期货投资咨询部  

图 4： 巴西乙醇销量 

 

来源：ANP，东兴期货投资咨询部  
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口补贴的基础上增加海运和营销费用的补贴，帮助糖厂减轻当地的运输成本，并且付清蔗农的蔗款，

同时符合世界贸易组织 WTO 的规定，表示印度政府已经意识到了食糖高库存问题的严重性。 

 

三、泰国市场 

受需求严重萎缩的影响，泰糖出口面临重重困境。根据泰国食糖公司 TSMC 的数据，泰国 6 月食

糖总出口量同比下降 39%至 92.03 万吨，其中出口至印尼的数量同比下降 37%至 21.07 万吨；二季度

出口量同比下降 34%至 240万吨，出口至印尼的数量同比下降 29%至 72.68万吨。2019年上半年，泰

糖一直以来最大的买家印尼仅发放了 270万吨的原糖进口许可证，进口了 170 万吨泰国原糖，同比减

少约 100 万吨，对比其 2018 年原糖进口量达到 540 万吨。另外中国的走私依然保持严控，二季度泰

国对缅甸和台湾地区的出口量分别同比下降 75%和 27%，然而另一条可能的走私线路在数据上有所体

现——二季度出口至韩国的高品质白糖同比增长近三倍达 8.49万吨。 

印尼 18/19榨季低迷的原糖需求和泰国 18/19及 17/18两个榨季创纪录的产量无疑对泰国食糖现

货价格造成了巨大的利空，伦敦 8月合约交割了 79.335 万吨的泰糖，到期价格仅为 295美元/吨，相

对于印度低品质白糖 350 至 355 美元/吨的 FOB 报价，泰糖显然更具有价格竞争力，这将支撑其下半

年的出口需求。 

 

图 5：印度季风雨雨量与正常值的偏离度 

 

来源：USDA，东兴期货投资咨询部  
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四、国内市场 

7月食糖进口仅为 14万吨，较去年同期减少 11万吨，1至 7月累计进口 181 万吨，同比增加 8.4%,

但是仍然处于历史同期低位，其中古巴糖成为进口糖源中占比相当大的一部分。走私方面，在 8月初

刚结束的厦门中糖协销区研讨会上有数据认为本榨季走私糖进口量目前不足 100 万吨，较去年减少

50%以上。正规渠道和非正规渠道进口糖源数量大幅减少导致二季度以来国内糖源成为消费主流，7

月食糖销售数据依然表现良好，截至 6 月底，本榨季全国累积销售食糖 761.29 万吨，去年同期为 650.65

万吨；其中 6 月单月销糖 94.52 万吨，同比增加 18.54 万吨。累积销糖率 70.75%，去年同期 63.11%；

工业库存 314.75 万吨，同比减少 65.64 万吨。 

 

图 6：泰糖单月出口量（万吨）                     图 7：泰国食糖累计出口量 

 

来源：OCSB，东兴期货投资咨询部  

图 8：食糖累计进口量                              图 9：食糖单月进口量 

   

来源：中国海关，东兴期货投资咨询部  

图 10.：食糖累计销售及库销比                         图 11：食糖月度工业库存 
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在工业库存水平相对较低的情况下，国内产区食糖现货价格表现相对坚挺，柳州现货价格从 7月

初的 5260元/吨涨至月末的 5490 元/吨，涨幅达 230 元/吨，南宁现货价格由 5160元/吨涨至 5390元

/吨，涨幅达 230 元/吨，而由于内外价差扩大，外盘相对疲弱，导致进口糖利润不断扩大，巴西糖配

额外进口利润已达 325.7元/吨，泰国糖配额外进口利润达到 665元/吨。 

目前正值夏季，也是白糖的消费旺季，白糖库存消化压力较小，能够为市场带来支撑。但是后期

食糖进口到港的数量仍然会成为最大的不确定因素，尤其在目前内外盘价差拉大、进口利润充分打开

的情况下，进口糖流入或许会对国产糖价格产生一定打压。目前国内糖市处于紧平衡的状态，但是若

后期进口仍然持续低于预期，郑糖或许能够再走出一波独立行情。 

  

来源：中糖协，东兴期货投资咨询部  

图 12：食糖进口分国别（单位：万吨）      

 

来源：中国海关，东兴期货投资咨询部  

图 13：国内现货价格趋势                         图 14：巴西糖进口利润监测 
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综上，7 月巴西乙醇价格与原糖价差创历史新高，巴西仍然持续最大化乙醇生产，随着本榨季巴

西制糖比连续数月同比下降，意味着本榨季制糖比有可能将较上一榨季创下新低（18/19 榨季为

35.2%）。但全球食糖的贸易流供应仍然面对重重压力，需求端对白糖缺乏兴趣也在伦敦 8 月合约交

割时可见，79.335 万吨泰国糖交割而到期价格仅为 295 美元/吨，在此情形下预计原糖反弹幅度有限。

而国内产销、进口、走私打击等数据持续利好郑糖，我们预计 7 月产销数据仍然较为乐观，白糖近月

走势将偏强震荡为主，短期郑糖 2001 可关注 5450 元/吨附近压力，随着盘面给出的进口利润持续扩大、

未来关税仍然可能下调将导致远期仍然受进口宽松预期潜在利空影响，因此白糖跨期策略建议可持有

1-5 正套。 
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来源：东兴期货投资咨询部  
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