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本周要点 

 

上周郑糖继续保持反弹态势，并且在周五夜盘出现暴涨，一度打到涨停。

目前广西 85家糖厂已经全部开榨，云南开榨糖厂接近 6成，不过由于近一个

月来降雨天气较多，南方地区出现断槽现象，这将导致甘蔗糖增产能力下滑，

随着内蒙地区的增产不及预期，18/19年度我国食糖增产将会很有限。外盘方

面，上周原糖继续保持增长势头。受拖欠甘蔗款影响，印度马邦西部蔗农闹事，

导致该地区糖厂停工，另一方面糖厂又要求政府提高最低销售价，印度出口将

受到这两方面的事件的左右摇摆。泰国 12月出口达到 99.45 万吨，不断占据

巴西的市场份额。 

 

 

近期关注：持续关注走私情况及打击力度。国际方面需要注意巴西新年度产

量预估情况，印度政策变动情况以及生产情况、泰国出口情况及生化计划。 

     

短期观点 

短线多单逢高离场。 

中期观点 

背靠 5200沽空为主。 

长期观点 

等待时机再介入周期性多单。 

 

新年第一板 

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 1月 18日） 

国内外白糖 价格变化 成交量 持仓量 

SR1905 4.03% 293.5 万 46.8 万 

ICE03 2.51% 34.2 万 32.4 万 

主产区现货 

南宁 
暂无报价（中间商） 

暂无报价（集团） 

柳州 
5110-5130（中间商） 

5090-5140（集团） 

来宾 5080-5120（中间商） 

钦州 暂无报价（中间商） 

贵港 暂无报价（中间商） 

昆明 
5000-5060（中间商） 

5010（集团） 

大理 4960-4970（中间商） 

祥云 4960-4980（中间商） 

湛江 4950-4980（中间商） 

乌鲁木齐 
5000-5200（新糖） 

4900（陈糖） 

进口加工糖 

中粮辽宁【银霞牌】 
5700【绵白糖】 

5500【白砂糖】 

中粮（唐山） 
5230【中糖牌陈糖】 

5330【中糖牌新糖】 

日照凌云海【凌雪牌】 
5550【绵白糖】 

5550【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 
5720【白玉兰】 

暂无报价【剑兰花】 

路易达孚（福建）【南鼎山牌】 暂无报价【精制幼砂糖】 

广东金岭 5250【2018 年加工】 

东莞制糖厂【白莲牌】 5330【白砂糖】 

数据来源：沐甜科技 南华研究 
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期货盘面回顾 

上周郑糖继续保持反弹态势，并且在周五夜盘出现暴涨，一度打到涨停。目前

广西 85 家糖厂已经全部开榨，云南开榨糖厂接近 6 成，不过由于近一个月来降雨

天气较多，南方地区出现断槽现象，这将导致甘蔗糖增产能力下滑，随着内蒙地区

的增产不及预期，18/19年度我国食糖增产将会很有限。 

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 

外盘方面，上周原糖继续保持增长势头。受拖欠甘蔗款影响，印度马邦西部蔗
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口将受到这两方面的事件的左右摇摆。泰国 12 月出口达到 99.45 万吨，不断占据

巴西的市场份额。 

图 4、原糖主力合约走势图                                       

 

数据来源:Bloomberg 南华研究 

图 5、美元兑巴西雷亚尔汇率 

 

数据来源:Bloomberg 南华研究 
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图 6、巴西乙醇汽油价格比 

 

数据来源:Bloomberg 南华研究 

 

 

 

图 7、CFTC 非商业持仓                                       

 

数据来源:wind 南华研究 
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国内影响因素 

【18/19 榨季截至 12 月底全国已产糖 240.08 万吨，销糖 130.81 万吨】2018/19

年制糖期截至 2018 年 12 月底，全国已累计产糖 240.08 万吨（上制糖期同期产糖 232.

36 万吨），其中，产甘蔗糖 137.17 万吨（上制糖期同期产甘蔗糖 137.81 万吨）；产甜

菜糖 102.91 万吨（上制糖期同期产甜菜糖 94.55 万吨）。截至 2018 年 12 月底，本制

糖期全国累计销售食糖 130.81 万吨（上制糖期同期销售食糖 103.83 万吨），累计销糖

率 54.49%（上制糖期同期 44.68%），其中，销售甘蔗糖 86.31 万吨（上制糖期同期 63.

52 万吨），销糖率 62.92%（上制糖期同期 46.09%），销售甜菜糖 44.5 万吨（上制糖期

同期 40.31 万吨），销糖率 43.24%（上制糖期同期 42.63%）（见附表）。 

解读：截至 12月底产销率达到了 54.49%，明显高于去年同期的 44.68%。从产量上

来说，这段时间的天气不好是导致广西糖产量下滑的主要原因，而销量大增也是出乎意

料，这导致广西的产销率达到了 65.73%，高于去年同期 16.17个百分点。 

 

 

 

图 8、白糖年产销统计表                                       

 

数据来源:wind 南华研究 
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表 1、18/19 制糖年食糖产量预估                                       

18/19 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 11月底累计 

备注 
产糖量 销糖量 销糖率 

全国合计 1060 240.08 130.81 54.49  

甘蔗糖小计 927 137.17 86.31 62.92  

广东 88 13.13 7.36 56.05  

其中：湛江 72 12.52 7.13 56.95  

广西 610 113.5 74.6 65.73  

云南 208 9.94 4.26 42.86  

海南 18 0.5 0 0.00  

其他 3 0.1 0.09 90.00  

甜菜糖小计 133 102.91 44.50 43.24  

黑龙江 6 5.41 0.68 12.57  

新疆 54 43.3 17.92 41.39  

内蒙古 68 50 24 48.00  

其他 5 4.2 1.9 45.24  

 

数据来源:中糖协 南华研究 

 

 

 

 

 

 

【中国 11 月进口食糖 34 万吨，同比增长 116.3%】海关总署公布的数据显示，中

国 10 月份进口食糖 34 万吨，同比增长 116.3%，和 10 月进口数量相同。2018 年 1-11

月我国累计进口糖 265 万吨，同比增加 49 万吨。 

解读：近几个月食糖进口量保持在一个较为稳定的水平，预估最终的年度进口量将

低于 300万吨。 
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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 

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 11003 张，减少 956 张，

注册仓单+有效预报为 11003 张，减少 956 张。仓单的持续下滑也彰显出当前现货

市场供应偏紧的情况。 
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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 

【巴西中南部生产进入尾声 12 月下半月产糖 7.2 万吨】12 月下半月中南部甘蔗压

榨总量为 241 万吨，同比去年同期下降 5.72％。2018/19 榨季截至 2019 年 1 月 1 日

累计甘蔗压榨量达到 5.6202 亿吨，比上榨季同期下降 3.64％。12 月下半月中南部地区

食糖产量同比下降 38.33％，仅为 7.2 万吨。乙醇产量增加 7.69％，为 2.04 亿升（含

水 1.65 亿升，无水 3900 万升）。本榨季截至 12 月 1 日中南部地区累计产糖 2633.9

万吨，同比下降 26.49％，乙醇累计产量同比增长 19.43％，达到 301.23 亿升（无水

91.08 亿，含水 210.15 亿）。12 月下半月中南部糖厂 21.65％的甘蔗用于产糖（2017

年同期为 32.24％）。2018/19 榨季截至 12 月 1 日的累计制糖比例为 35.47％，上榨

季为 46.93%。12 月下半月甘蔗（ATR）达到 144.11 千克/吨，同比下滑 2.55%。2018/19

榨季累计 ATR 值为 138.65 千克/吨，比 2017/2018 榨季增加 0.93％。巴西甘蔗技术中

心（CTC）对 39 家糖厂的抽样数据显示，12 月的甘蔗单产为 64.09 吨/公顷，低于 2017

年同期的 64.23 吨/公顷。 

解读：目前巴西对糖价的影响有限，不过巴西 4月将进入 19/20榨季，从目前的天

气情况以及巴西产量下滑可能性极大。 
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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 

【印度马邦允许糖厂用糖支付农民部分蔗款】印度糖业委员会发布的数据显示，截

至 2019年 1 月 6日，该国主要产糖邦之一的马哈拉施特拉邦糖产量同比增长 13.29%。

截至 2019 年 1 月 6 日，马哈拉施特拉邦共有 185 家糖厂运营，压榨甘蔗 4619.9 万吨，
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产糖 489.51 万吨，平均出糖率为 10.6%。加上去年 500 万吨的结转库存，产量增加引

发蔗农担忧。 

解读：由于 2018/19榨季蔗款拖欠数额增至 457.6亿卢比，马邦蔗糖专员已在原则

上同意糖厂使用食糖支付农民部分蔗款。如果该政策得以实施，大量食糖库存或将被农

民们分散持有，这也许会打破经销商的垄断局面。糖厂已经要求政府将食糖最低价格上

调 5,000卢比/吨至 34,000卢比/吨。 

 

【泰国 12 月糖出口量同比翻番】2018 年 12 月泰国共计出口糖约 99.45 万吨，同

比增加 95%，也是至少近十年来 12 月份的最高出口量。其中出口原糖 67.06 万吨，同

比增加约 40 万吨，印尼（38.5 万吨）、韩国（8.85 万吨）、日本（6.4 万吨）为主要

出口地；出口低质量白糖 6.33 万吨，同比增加 3.14 万吨；出口精制糖 26.06 万吨，同

比增加 5.5 万吨，中国（4.97 万吨）、缅甸（4.11 万吨）、柬埔寨（2.12 万吨）、菲

律宾（2.54 万吨）为精制糖主要出口目的地。2018/19 榨季 10-12 月泰国累计出口糖

276.43 万吨，较上榨季同期的 131 万吨增加逾一倍。 

解读：当前泰国出口激增主要因为巴西糖产量下滑导致的市场份额缺失，而泰国又

较印度有明显的竞争优势，这使得泰国糖更受欢迎。 

 

主要观点和操作建议 

上周郑糖继续保持反弹态势，并且在周五夜盘出现暴涨，一度打到涨停。目前

广西 85 家糖厂已经全部开榨，云南开榨糖厂接近 6 成，不过由于近一个月来降雨

天气较多，南方地区出现断槽现象，这将导致甘蔗糖增产能力下滑，随着内蒙地区

的增产不及预期，18/19 年度我国食糖增产将会很有限。外盘方面，上周原糖继续

保持增长势头。受拖欠甘蔗款影响，印度马邦西部蔗农闹事，导致该地区糖厂停工，

另一方面糖厂又要求政府提高最低销售价，印度出口将受到这两方面的事件的左右

摇摆。泰国 12月出口达到 99.45万吨，不断占据巴西的市场份额。 

从技术方面看，郑糖周线级别 MACD 红柱扩大，快慢线金叉向上，均线保持空

头排列。日线级别，MACD 红柱扩大，快慢线金叉向上，KDJ 金叉向上，糖价完全突

破 120日均线。30分钟线上，MACD红柱扩大，快慢线金叉向上，KDJ 金叉向上，均

线保持多头排列。外盘方面，周线级别，MACD 红柱再现，快慢线转为金叉，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，10 日均线再度

向上回穿 120日均线。 

近期关注：关注 12 月海关进口数据，关注各产区压榨情况，持续关注走私情

况及打击力度。国际方面需要注意巴西新年度产量预估情况，印度政策变动情况以

及生产情况、泰国出口情况及生化计划。 

操作建议：短期糖价上涨过快，建议短多者在封停开板后逢高离场。5200 附

近将是阶段性大阻，建议等待回撤后再考虑进场新的长线多单。 
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及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司报告中的
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