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本周要点 

 

上周郑糖震荡承压明显。本周现货报价窄幅变动，整体变动幅度不算大。

云南英茂勐捧将于 11月 1 日开榨，前期压榨境外甘蔗，其余糖厂最早也要到

12 月开榨。新疆目前 15 家糖厂已全部开榨，内蒙已开榨糖厂达到 11 家。海

关进口数据显示，9 月我国进口食糖仅为 19 万吨，同比增加 3 万吨，年度累

计同比仅增加 14万吨，榨季累计同比仅增加 15万吨。外盘方面，原糖本周冲

高回落。巴西双周报显示，10月上旬产糖 111.8 万吨，同比下降 44%，糖醇比

仅为 32.17%。印度方面，目前马邦有近 35-40%的甘蔗受到干旱影响，而此前

预估仅为 10-15%。泰国方面，当前政府正在倾力打造生化产业计划，蔗糖协

会办公室预计 2019 年泰国糖出口将大幅下降 40-50%。 

 

 

近期关注：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 

日内操作为宜。 

中期观点 

继续等待逢高沽空机会。 

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。 

 

短期糖价需要进行修正调整 

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 10 月 26日） 

国内外白糖 价格变化 成交量 持仓量 

SR1901 -1.61% 347.9 万 36.0 万 

ICE03 -1.15% 35.6 万 38.9 万 

主产区现货 

南宁 
暂无报价（中间商） 

暂无报价（集团） 

柳州 
5440-5460（中间商） 

5440-5460（集团） 

来宾 5410-5450（中间商） 

钦州 5200-5410（中间商） 

贵港 暂无报价（中间商） 

昆明 
5300-5400（中间商） 

5300-5350（集团） 

大理 5280-5330（中间商） 

祥云 5300（中间商） 

湛江 5300-5400（中间商） 

乌鲁木齐 
5150-5250（新糖） 

5000（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） 
5580-5730【中糖牌】 

暂无报价【屯河牌】 

日照凌云海【凌雪牌】 
议价【绵白糖】 

暂无报价【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 
5700【白玉兰】 

暂无报价【剑兰花】 

路易达孚（福建）【南鼎山牌】 5950【精制幼砂糖】 

广东金岭 5430【2018 年加工】 

东莞制糖厂【白莲牌】 5620【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 

上周郑糖震荡承压明显。本周现货报价窄幅变动，整体变动幅度不算大。云南

英茂勐捧将于 11月 1日开榨，前期压榨境外甘蔗，其余糖厂最早也要到 12月开榨。

新疆目前 15 家糖厂已全部开榨，内蒙已开榨糖厂达到 11 家。海关进口数据显示，

9 月我国进口食糖仅为 19 万吨，同比增加 3 万吨，年度累计同比仅增加 14 万吨，

榨季累计同比仅增加 15万吨。 

 

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，原糖本周冲高回落。巴西双周报显示，10 月上旬产糖 111.8 万吨，

同比下降 44%，糖醇比仅为 32.17%。印度方面，目前马邦有近 35-40%的甘蔗受到干

旱影响，而此前预估仅为 10-15%。泰国方面，当前政府正在倾力打造生化产业计划，

蔗糖协会办公室预计 2019 年泰国糖出口将大幅下降 40-50%。 

 

 

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 

【新疆、内蒙糖厂开榨数分别增加至 1 家和 15 家 云南 11 月 1 日开榨】截止 10

月 23 日，新疆地区 15 家糖厂已全部开榨且已产出成品。目前各糖厂甜菜收割情况不

一，部分开榨较早的糖厂收割已经过半，刚开榨不久的收割率不及 30%。全区 2018/1

9 榨季共计划收购 450 万吨甜菜，产糖约 53 万吨。全区最早开榨的时间是 9 月底，最

晚开榨是 10 月 19 日。目前已进入密榨期，糖价较压榨初期也出现了走低趋势，预计

进入下周之后，市场供应量将持续走升。 

据悉，敕勒川糖业 10 月 20 日正式投产，18/19 内蒙古开榨糖厂增至 11 家。敕勒

川糖业成为 18/19 榨季内蒙古第三家投产的新建糖厂，另外 3 家新厂的开榨时间，预

计都在 11 月初。据悉，内蒙古敕勒川糖业是骑士集团投资设立的全资子公司，公司计

划投资 8 亿元，分二期建设，2018 年已建成投产一期日处理甜菜 5000 吨，年产优质

白砂糖 6 万吨。目前内蒙古开榨的 11 家糖厂中，5 家产白砂糖，5 家产绵白糖，中滩

糖厂生产种类暂时不详。 

云南英茂糖业勐捧糖厂预计于 11 月 1 日开榨，或成为云南最早开榨的糖厂。因此

家糖厂前期主要压榨境外甘蔗，进入 12 月份之后将逐步转为压榨国产甘蔗。而剩下 8

家糖厂均计划在 12 月初至 12 月中旬之间开榨，因 12 月之前甘蔗含糖率偏低不适合开

榨。 

解读：云南比广西开榨更早虽然有些意外，但由于其压榨的是境外甘蔗，因此也好

理解。内蒙压榨砂糖的糖厂比重有所上升后，对市场也有一定的影响。 
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图 8、白糖年产销统计表                                       

 

数据来源:wind 南华研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【9月全国销糖率达到 95.45%】2017/18年制糖期全国共生产食糖 1031.04万吨。

比上一制糖期多产糖 102.22 万吨，其中，产甘蔗糖 916.07 万吨，产甜菜糖 114.97 万

吨。截至2018年9月底，本制糖期全国累计销售食糖985.88万吨。累计销糖率95.62%，

其中，销售甘蔗糖874.41万吨，销糖率95.45%，销售甜菜糖111.47万吨，销糖率96.96%。

（见附表） 
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解读：目前南方的库存量将不构成对盘面的压力，尽管我们看到全国数据和地方数

据依旧有很大偏差，但考虑到这种偏差是 8月份形成的，因此对市场构成的影响并没有

预料中的那么大。 

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 9 月底累计 

产糖量 销糖量 销糖率 

全国合计 1020 1031.04 985.88 95.62 

甘蔗糖小计 907 916.07 874.41 95.45 

广东 90 87.13 75.72 86.90 

其中：湛江 80 75.4 63.96 84.83 

广西 590 602.5 556.4 92.35 

云南 194 206.86 180.2 87.11 

海南 20 17.22 10.65 61.74 

其他 13 2.12 2.33 100.00 

甜菜糖小计 113 114.97 111.47 96.96 

黑龙江 7 7.06 7.06 100.00 

新疆 49 54.11 50.61 93.53 

内蒙古 50 48 48 100.00 

其他 7 5.8 5.8 100.00 

 

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

比增加 15 万吨。 
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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：剩余仓单后续将被迫注销 

根据郑州商品交易所统计的仓单数据显示，注册仓单 14039 张，减少 2417 张，

注册仓单+有效预报为 16039，减少 1917 张。由于 11 月合约持仓量极少，因此最终

大部分仓单将被迫注销。 

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。近期印度虫灾的事情可能导致全球供求关系出现新的调整，18/19

年度最终的过剩量或减少至 300 万吨以下。 
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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 10 月上旬产糖 112 万吨 同比降 44%】巴西蔗产联盟 UNICA 周三公

布的最新产量报告显示，10 月上旬巴西中南部地区入榨甘蔗 2558.8 万吨，环比前两周

下降 7.4%，同比下降 21.3%；甘蔗糖分为 142.51 公斤/吨，环比下降 3.5%，同比下降

2.7%；产糖 111.8 万吨，环比下降 13.1%，同比下降 43.8%；甘蔗制糖比为 32.17%，

环比下降 0.91 个百分点，同比下降 11.71 个百分点，其余甘蔗用于乙醇生产；产乙醇

14.8 亿升，环比下降 9.4%，同比下降 6.6%。截至 10 月 16 日，南巴西 18/19 榨季累

计榨蔗约 4.84 亿吨，同比下降 3.5%；甘蔗平均糖分为 140.45 公斤/吨，同比提高 2.7%；

累计产糖 2339 万吨，同比下降 25.3%；甘蔗平均制糖比为 36.14%，同比下降 11.8 个

百分点，其余甘蔗用于乙醇生产；累计产乙醇 258.7 亿升，同比增长 22.7%，其中含水

乙醇 178.7 亿升，同比增长 49%，无水乙醇 80 亿升，同比下降 12.1%。10 月上旬糖厂
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因降雨停榨逾 5 天。UNICA 称，蔗产量下滑将导致榨季提前结束，10 月初南巴西已有

15 家糖厂收榨，而 10 月下旬预计还有 64 家将停止本榨季生产。 

解读：巴西中南部目前已处于压榨后期，各糖厂将陆续收榨，最终巴西的产量可能

大概率处于市场预估的下沿。 

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 

【印度马邦近 35-40%甘蔗受干旱影响】2018-19 榨季马哈拉施特拉邦已发放 30

家糖厂的甘蔗压榨许可证。然而，受干旱影响的马拉地瓦达地区的糖厂不在其中。“情

况相当糟糕。糖厂开榨初期需要大量的水，马拉地瓦达因干旱而缺水。”西印度糖厂协
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会(WISMA)主席 BB Thombre 表示。马拉地瓦达地区约有 76 家糖厂，糖厂前期受到与

运输和收割工人的纠纷影响，工人们要求提高工资。Thombre 说，事情已经平息，因

为工人们也想工作。“该地区的甘蔗质量受到干旱影响，最初我们估计约有 10-15%的

甘蔗会受到影响，但现在情况恶化，近 35-40%的作物可能受到影响。 

解读：印度虫灾和印度干旱目前来看比较严重，但是考虑到印度当地的估产能力，

这种情况仍需要后续进行证实。 

 

【2019 年糖出口量或大幅下降 40-50% 政府倾力打造生化产业计划】由于甘蔗被

承诺用于政府的新生化产业计划，泰国蔗糖协会办公室(OCSB)预计 2019 年泰国糖出

口将大幅下降 40-50%。自 7 月以来，泰国政府一直在推动一项生化发展计划以支持甘

蔗业，有意将泰国打造成东盟地区的生化枢纽。Warawan Chitaroon 说:“但是制糖厂

和甘蔗种植商正在与 OCSB 进行谈判，商讨预计于 11 月开始的 2018 - 19 年度用于糖

和生化产业的糖汁比例。”“数量必须符合 1984 年的《甘蔗和蔗糖法》。”该法案规定糖

厂和甘蔗种植者必须向 OCSB 提出一个销售价。甘蔗的销售价格必须高于预期利润的

80%，但不超过 95%。但 Warawan 说，政府正在考虑修改该法案，以修改五项与糖相

关的法律法规，并取消用于国内消费的配额 A。这主要为了放开国内零售价格管控。该

法案自 2014 年起一直在修订过程中。OCSB 表示，目前的制度是 70%对 30%的利润

分成，农民每年获得糖总收入的 70%，剩下的 30%分配给糖厂。Warawan 说，由于泰

国难以扩大甘蔗种植面积，政府将向甘蔗种植者提供新的种植技术，以增加 15%的甘

蔗产量。生化产业作为政府的重中之重产业，预计到 2027 年的投资将达到 1300 亿泰

铢。 

解读：泰国生化计划目前看影响深远，但是依旧有很多地方没有落实，因此能够削

减多少出口量还有待观察。 

 

主要观点和操作建议 

上周郑糖震荡承压明显。本周现货报价窄幅变动，整体变动幅度不算大。云南

英茂勐捧将于 11月 1日开榨，前期压榨境外甘蔗，其余糖厂最早也要到 12月开榨。

新疆目前 15 家糖厂已全部开榨，内蒙已开榨糖厂达到 11 家。海关进口数据显示，

9 月我国进口食糖仅为 19 万吨，同比增加 3 万吨，年度累计同比仅增加 14 万吨，

榨季累计同比仅增加 15 万吨。外盘方面，原糖本周冲高回落。巴西双周报显示，

10 月上旬产糖 111.8 万吨，同比下降 44%，糖醇比仅为 32.17%。印度方面，目前马

邦有近 35-40%的甘蔗受到干旱影响，而此前预估仅为 10-15%。泰国方面，当前政

府正在倾力打造生化产业计划，蔗糖协会办公室预计 2019 年泰国糖出口将大幅下

降 40-50%。 

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 绿柱扩大，快慢线死叉向下，KDJ 死叉向下，10 日均线向

上靠近 120 日均线日均线，120 日均线对糖价有较大承压。30分钟线上，MACD 绿柱

扩大，快慢线再度转头向下，KDJ 高位拐头向下，均线呈现空头排列。外盘方面，
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周线级别，MACD 红柱扩大，快慢线金叉向上，均线呈空头排列。日线 MACD 红柱缩

小，快慢线接近死叉，KDJ 死叉向下，60日均线向上靠拢 120 日均线。 

近期关注：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。 

操作建议：尽管当前利多消息频频，但当前原糖处于密集成交区的压力下，短

期需要进行调整后方可继续向上，国内跟随原糖走势明显，同样也需要指标修正后

方可继续向上。因此建议本周前期以日内操作为宜，等待价格走稳后，再继续做多。

1909 多单则可以继续持有，等待下一个买入窗口。
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