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本周要点 

 

上周郑糖震荡偏弱。随着 11 月合约的到期，新糖仓单可以进入交割库，

而随着下周广西的开榨，新糖的供应也逐步增加，这对盘面进一步造成了打压，

青黄不接的时期也将过去，后期 1月合约的压力开始增加，后期还会易跌难涨。

外盘方面，原糖本周低位震荡，波动较小。ISO 最新的全球估产下调 18/19 年

度过剩量至 217 万吨。印度方面，当前已经有大量糖厂开始压榨，截至 11月

13 日已累计产糖 108 万吨，低于去年同期的 190 万吨，主要是因为虫害影响

导致的单产偏低。巴西方面，北部及东北部截至 10 月 1 日已累计产糖 98.11

万吨，同比增加 28.1%，不过对于南巴西，未来可能会受到原油下跌的影响而

调整。 

 

 

近期关注：关注下周 10月进口数据的公布，关注广西销售情况，各产区压榨

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天气情况及大选

动向，印度政策变动情况以及虫害干旱影响、泰国出口情况及生化计划。 

     

短期观点 

日内短空为主。 

中期观点 

逢高沽空为主。 

长期观点 

注意多空转换的调整，每次下跌都是布局超远月合约多单的机会。 

 

广西进入压榨期 

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 11 月 16日） 

国内外白糖 价格变化 成交量 持仓量 

SR1901 -1.32% 204.5 万 23.9 万 

ICE03 -0.86% 25.7 万 33.0 万 

主产区现货 

南宁 
暂无报价（中间商） 

暂无报价（集团） 

柳州 
5360（中间商） 

5360（集团） 

来宾 5330-5420（中间商） 

钦州 暂无报价（中间商） 

贵港 5300（中间商） 

昆明 
5200-5230（中间商） 

5200-5210（集团） 

大理 5150-5190（中间商） 

祥云 5150（中间商） 

湛江 5320-5420（中间商） 

乌鲁木齐 
5050-5200（新糖） 

4950（陈糖） 

进口加工糖 

中粮辽宁【银霞牌】 
5800【绵白糖】 

5650【白砂糖】 

中粮（唐山） 
5480【中糖牌陈糖】 

5700【中糖牌新糖】 

日照凌云海【凌雪牌】 
5710【绵白糖】 

5750【白砂糖】 

山东星光【星友牌】 

7400【幼砂糖】 

6350【绵白糖】 

6350【白砂糖】 

福建糖业 
5680【白玉兰】 

暂无报价【剑兰花】 

路易达孚（福建）【南鼎山牌】 5820【精制幼砂糖】 

广东金岭 5400【2018 年加工】 

东莞制糖厂【白莲牌】 5550【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 

上周郑糖震荡偏弱。随着 11 月合约的到期，新糖仓单可以进入交割库，而随

着下周广西的开榨，新糖的供应也逐步增加，这对盘面进一步造成了打压，青黄不

接的时期也将过去，后期 1月合约的压力开始增加，后期还会易跌难涨。 

 

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，原糖本周低位震荡，波动较小。ISO 最新的全球估产下调 18/19 年

度过剩量至 217 万吨。印度方面，当前已经有大量糖厂开始压榨，截至 11月 13 日

已累计产糖 108 万吨，低于去年同期的 190 万吨，主要是因为虫害影响导致的单产

偏低。巴西方面，北部及东北部截至 10 月 1 日已累计产糖 98.11 万吨，同比增加

28.1%，不过对于南巴西，未来可能会受到原油下跌的影响而调整。 

 

 

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 

【广西又糖厂延迟开榨】由于降雨影响，甘蔗砍收困难，甘蔗量不足，原计划 11

月 18 日开榨的广西糖业集团柳兴制糖有限公司延迟开榨，具体开榨时间未能确定。据

悉，广西糖业集团柳兴制糖有限公司计划日榨产能约为 1 万吨/日。11 月 19 到 25 日广

西还有 4-7 家糖厂计划开榨。 

解读：尽管有部分广西糖厂推迟开榨，但开榨期终归是来临了，糖价在未来一段时

间将持续承压。 

 

【缅甸暂停白糖等进口转出口贸易】缅甸商务部消息，因美元汇率不平稳，因此，

部门暂停下发转手出口执照。商务部副常务秘书吴钦茂伦称，转手出口虽然能为国家带

来税收，但汇率不平稳，加上转手出口比较耗时间，付款后需要等待货物到达，等到货

物到了之后再来转手出口，这中间需要耗费大量的时间。综合各种因素，商务部决定暂

停向商人们下发转手出口执照。 

解读：当前缉私情况较好，走私糖由于利润不佳以及打击力度较严得以遏制，短期

对市场的冲击较少。 
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【18/19 榨季截至 10 月底共产糖 30.11 万吨，销糖 11.18 万吨】中粮屯河新宁糖

业公司于 2018 年 9 月 25 日率先开机生产，标志着 2018/19 年制糖期生产的开始。截

至 2018 年 10 月底，2018/19 年制糖期甜菜糖厂已开机 30 家，共生产食糖 30.11 万吨，

销售食糖 11.18 万吨。 

解读：目前看北方甜菜新糖销售情况要比去年同期要好，南方地区云南已有一家糖

厂开榨，主要是压榨境外甘蔗，湛江则要在 11 月 17 日开榨，11 月份开榨糖厂数也仅

为 2家。 

 

 

 

图 8、白糖年产销统计表                                       

 

数据来源:wind 南华研究 
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【中糖协预估 18/19 年度全国糖产量为 1060 万吨】10 月中糖协简报显示，糖协预

估全国 18/19 年度糖产量为 1060 万吨，糖料种植面积 2191 万吨，糖料收购面积为9026

万吨。 

解读：对比糖协和农业部的数据，我们可以看到农业部预估的总量整体偏多，不过

在种植面积上下调了 60 万亩，而糖产量并未调整仍为 1068 万吨，高于糖协的 1060 万

吨。考虑到内蒙地区今年的情况，糖产量存在低于预期的可能性。 

表 1、18/19 制糖年食糖产量预估                                       

18/19 制糖年全国食糖产量预估 

单位：万亩、万吨 

省区  2018 年糖料种植面积  
2018/19 制糖期预计 

收购糖料量 产糖量 

全国合计 2191 9026 1060 

甘蔗糖小计 1827 7859 927 

广东 190 906 88 

其中：湛江 150 725 72 

广西 1160 5100 610 

云南 433 1680 208 

海南 39 150 18 

其他 6 23 3 

甜菜糖小计 364 1167 133 

黑龙江 38 57 6 

新疆 106 460 54 

内蒙古 210 600 68 

其他 10 50 5 

 

数据来源:中糖协 南华研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

【9月份进口糖19万吨 17/18榨季累计进口243万吨】海关总署公布的数据显示，

中国 9 月份进口糖 19 万吨，同比增加 3 万吨，环比增加 4 万吨。2018 年 1-9 月我国

累计进口糖 197 万吨，同比增加 14 万吨。2017/18 榨季我国累计进口糖 243 万吨，同
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比增加 15 万吨。 

解读：9 月进口量较少的原因在于 8 月 1 日配额外关税统一调整为 90%后，8 月下

旬至 9 月中上旬配额外进口持续贴水。而当前 10 月份配额外贴水情况更为严重，这对

10 月、11月进口同样会深受影响。 

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：新糖仓单入库即将开始 

根据郑州商品交易所统计的仓单数据显示，注册仓单 11289 张，减少 309 张，

注册仓单+有效预报为 12789，减少 809 张。新榨季开始，老糖仓单将全部被迫注销，

关注新糖注册情况。 

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：18/19 年度全球糖市供应过剩预估削减逾 400 万】国际糖业组织（ISO )

周四大幅下调 2018/19 年度全球糖市供应过剩预估，削减巴西、印度、巴基斯坦和欧

盟的产量预估。该机构在季度报告中预计，2018/19 年度（10 月至次年明）全球糖市

过剩 217 万吨，低于 8 月预估的 675 万吨。ISO 亦将 2017/18 年度糖供应过剩从 860

万吨下调至 728 万吨。ISO 称，两年度累计全球过剩预幅下修 589.2 吨，并指出全球产

量料不再扩张。2018/19 年度全球产量料为 1.8049 亿吨，低于此前预估的 1.8522 亿吨

和上一年度的 1.827 亿吨。ISO 称，巴西、印度、欧盟和巴基斯坦产量预估已被分别下

调 220 万吨、200 万吨、75 万吨和 40 万吨。 

解读：从 8月以来，多家机构对于 18/19 年度的预期有明显改变，目前来看 18/19

年度将处于供略大于求或供略小于求的相对平衡状态。 
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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 10 月底北部与东北部地区糖产量同比增加 28%】据悉，18/19 榨季截至 10

月 1 日，巴西北部与东北部糖厂累计产糖约 98.11 万吨，同比增加 28.1%。期间该地区

糖厂压榨甘蔗 2207 万吨，同比增加 21.93%；乙醇产量同比增加 30.6%，至 10.72 亿

公升。 
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解读：巴西东北部的产量增减有限，如果原油价格继续下挫，糖醇比在 19/20 年度

回升将成为大概率事件。 

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 

【印度截至 11 月 13 日糖产量同比减少 43%】据印度本地消息，18/19 榨季截至

11 月 13 日印度糖厂累计产糖 108 万吨，低于上榨季同期的 190 万吨。其中马邦已产

糖 56 万吨，卡邦和北方邦分别产糖 23 万吨及 12 万吨。截至目前，马邦已有 103 家糖

厂开榨，北方邦为 42 家。 
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解读：印度产量的下滑主要来自于马邦和卡邦的虫害以及北方邦的降水过量，印度

糖产量的下调成为大概率事件，对于印度糖出口起到一定缓解作用，但能够影响多少还

有待观察。 

 

【泰国糖厂要求将 18/19 榨季开榨时间提前 15 天】据本地媒体消息，泰国糖厂呼

吁甘蔗糖业委员会(OCSB)将本榨季的开榨时间提前至 11 月 15 日，较往年提前 15 天，

因本榨季糖厂需要 140 天生产期。OCSB 是管理甘蔗种植和糖生产的政府机构，同时

泰国还有糖业生产者协会、糖业和生物能源生产者协会及糖业贸易协会三大贸易团体。

这三个协会的公共关系主席Siriwut Siempakdee表示，他们就这个问题给OCSB发信。

他说:“我们预计新一季的甘蔗产量将为 1.2 - 1.25 亿吨，低于上一榨季的 1.35 亿吨”，

但其表示这也属于非常高的产量水平。Siriwut Siempakdee 说，上一榨季即使糖厂加快

生产，但有些糖厂仍无法在泼水节前结束生产。糖厂要求提前开榨主要为了避免种植地

区的甘蔗过剩，导致甘蔗作物受到污染，压榨机器也容易受损。他表示:“这就是为什

么我们提交这封信给 OCSB，为了获得最高质量的甘蔗和提高产量，糖厂已经准备好了。”

糖厂鼓励农民保持种植质量，并做好运输甘蔗的计划。 

解读：泰国 18/19 榨季的糖产量还是比较多的，不过其对全球市场的出口量可能要

取决于其国内生化计划等的需求量。 

 

主要观点和操作建议 

上周郑糖震荡偏弱。随着 11 月合约的到期，新糖仓单可以进入交割库，而随

着下周广西的开榨，新糖的供应也逐步增加，这对盘面进一步造成了打压，青黄不

接的时期也将过去，后期 1月合约的压力开始增加，后期还会易跌难涨。外盘方面，

原糖本周低位震荡，波动较小。ISO 最新的全球估产下调 18/19 年度过剩量至 217

万吨。印度方面，当前已经有大量糖厂开始压榨，截至 11 月 13 日已累计产糖 108

万吨，低于去年同期的 190 万吨，主要是因为虫害影响导致的单产偏低。巴西方面，

北部及东北部截至 10月 1 日已累计产糖 98.11 万吨，同比增加 28.1%，不过对于南

巴西，未来可能会受到原油下跌的影响而调整。 

从技术方面看，郑糖周线级别 MACD 红柱缩小，快慢线金叉向上，均线呈现空

头排列。日线级别，MACD 绿柱扩大，快慢线死叉向下，KDJ 继续向下，10 日均线向

下穿过 60日均线。30 分钟线上，MACD 绿柱扩大，快慢线死叉向下，KDJ 死叉向下，

均线呈现空头排列。外盘方面，周线级别，MACD 红柱缩小，快慢线金叉向上，均线

呈空头排列。日线 MACD 绿柱扩大，快慢线死叉向下，KDJ 低位粘合不清，60 日均

线向上穿过 120 日均线。 

近期关注：关注下周 10 月进口数据的公布，关注广西销售情况，各产区压榨

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天气情况及大选动向，

印度政策变动情况以及虫害干旱影响、泰国出口情况及生化计划。 
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操作建议：随着 11 月中下旬广西各糖厂的陆续开榨，新糖将慢慢进入市场，

郑糖将开始承压下挫，近期糖价易跌难涨，存在破新低的可能性，建议逢高沽空为

主。长线多单后期布局需要继续等待。
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