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主要内容： 

 国内方面: 短期郑糖因对旺季到来的预期心理和原糖的走强而有一定提

振。后期关注消费的启动情况，随着天气变热，下游需求将逐渐提升从

而刺激白糖消费，关注后期产销数据。目前 5500 接近成本价，下方存在

一定支撑，短期糖价有一定抗跌性，较大可能偏强震荡，若原糖继续上

涨，较大可能有所跟随。 

 国际方面：原糖价格在巴西驾驶者罢工可能减少出口量、未来天气可能

造成巴西减产、印度可能建仓减小短期压力、原油预期走强、美元兑雷

亚尔走软、净空持仓的共同影响下强劲反弹，目前站稳在 12美分上方。

后期关注种种预期是否落实，当然天气对主产区的影响也是至关重要的，

若情况维持，伴随在原油不断走强的情况下，原糖较大可能仍有一定上

空间，但仍需谨慎印度是否超出预期。 

 投资策略：短线看多设好止损，中长期观望；跨期套利——暂时观望；

套期保值——暂时观望。 

 风险点: 国内方面关注产区天气、走私情况、消费成交情况、进口情况

的影响；国际方面关注主厂区天气、印度出口政策落实、巴西糖醇比、

货币资金方面的影响。 
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一、 行情回顾与展望 

1.1 国内方面： 

期盘方面郑糖本周窄幅震荡，1809合约一周涨幅0.47%，1901合约一周涨幅0.13%。 

现货方面报价小幅上涨，南宁现货价格较上周上调 10 元/吨，柳州现货价格较上

周不变，云南市场价格较上周上调 10 元/吨。 

整体来看，短期郑糖因对旺季到来的预期心理和原糖的走强而有一定提振。后期

关注消费的启动情况，随着天气变热，下游需求将逐渐提升从而刺激白糖消费，

关注后期产销数据。目前 5500 接近成本价，下方存在一定支撑，短期糖价有一

定抗跌性，较大可能偏强震荡，若原糖继续上涨，较大可能有所跟随。 

 

1.2 国际方面： 

原糖本周震荡上行，周四尾盘因生产商卖出抵消基金空头回补大幅跳水，周五继

续回升，一周涨幅 4.29%。 

整体来看，原糖价格在巴西驾驶者罢工可能减少出口量、未来天气可能造成巴西

减产、印度可能建仓减小短期压力、原油预期走强、美元兑雷亚尔走软、净空持

仓的共同影响下强劲反弹，目前站稳在 12 美分上方。后期关注种种预期是否落

实，当然天气对主产区的影响也是至关重要的，若情况维持，伴随在原油不断走

强的情况下，原糖较大可能仍有一定上空间，但仍需谨慎印度是否超出预期。 
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二、 郑糖数据分析 

2.1 期现走势 

期盘方面郑糖本周窄幅震荡，1809合约一周涨幅0.47%，1901合约一周涨幅0.13%。 

现货方面报小幅上涨，南宁现货价格较上周上调 10 元/吨，柳州现货价格较上周

不变，云南市场价格较上周上调 10 元/吨。 

 

2.2 产销分析 

截至 2018 年 4 月底，本制糖期全国已累计产糖 1021.14 万吨。其中，产甘蔗糖

906.17 万吨；产甜菜糖 114.97 万吨。累计销售食糖 473.58 万吨。其中，销售

甘蔗糖 392.29 万吨；销售甜菜糖 81.29 万吨。 

4 月销糖率达到 46.38%，新增工业库存 547.56 万吨，可以看出虽然销糖率同比

去年略有降低，但较前两个月消费出现一定的增长，而库存较上月也略有下降，

从而坚定了市场对后期消费逐渐走强的看法，因此对糖价的反弹起到一定推动。 

 

 

 

图 1  郑糖期货走势                               图 2  国内白糖现货价格 

     
数据来源：wind，大陆期货研究所                                 数据来源：wind，大陆期货研究所 
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2.3 进口分析 

4 月份中国进口 4月进口糖 47 万吨，同比增加 28 万吨。2018 年 1-4 月我国累计

进口糖 90.19 万吨，同比减少 18.54 万吨。4月进口量小幅超预期，进口量主要

还是因为配额外进口许可的放量而决定。而本周 5 月 22 日配额外进口关税调低

至 90%，进口利润得以扩大，这也很可能带来更多的进口量。 

4 月泰国出口至中国内地、台湾、缅甸、柬埔寨共 21.21 万吨。从泰国出口至部

分国家的数据可以看出泰国出口量也在 4月仍处于高位，可以反映出我国非正规

进口量的上升。 

图 3 国内产销率                              图 4  国内新增工业库存 

   
数据来源：wind，大陆期货研究所                                 数据来源：wind，大陆期货研究所 

图 5 国内进口量                           图 6  国内进口利润 

   
数据来源：wind，大陆期货研究所                             数据来源：wind，大陆期货研究所 
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2.4 替代分析 

白糖和淀粉糖价差达到 3210 元，虽然目前因糖价下跌而缩减，但仍然有较大差

距。 

 

2.5 仓单分析 

郑糖仓单加预报减少 35 张。截至 5 月 25 日，仓单数量为 44988 张，有效预报

601 张,总计 45589 张，较上周 46206 张共减少 617 张。 

图 7  泰国出口至（中、缅、柬、台） 

 

数据来源：wind，大陆期货研究所 

图 8  白糖-淀粉糖价差 

 

数据来源：wind，大陆期货研究所 
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因为仓单量小幅降低，后期仓单量较大可能因盘面价格过低，现货商交盘面热情

降低而减少。 

 

2.6 价差分析 

9-1 价差本周达-38 元，较上周-57 元上升 19 元。9-1 价差小幅回升，1809 与 1901

合约均触碰上方压力线 5500 和 5600，但基本面支撑不足，未能有效突破，相对

1901 下方支撑在 5530，1801 支撑在 5500，空间相对较小，因此较为抗跌。 

09 合约基差本周达 86 元，较上周 162 元下调 76 元，随期货价格的上调，基差

逐步回归。 

图 9  仓单数量 

 
数据来源：wind，大陆期货研究所 

图 10  9-1 价差                             图 11  09 合约基差季节性分析 

   
数据来源：wind，大陆期货研究所                                数据来源：wind，大陆期货研究所 
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三、 原糖数据分析 

3.1 原糖走势 

原糖本周大幅上涨，周四尾盘冲高回落周五再次上行，一周涨幅 6.59%。 

 

3.2 巴西影响因素 

上周原糖接连上行，主要因头号产糖国巴西发生卡车司机罢工，或削弱该国出口。

巴西卡车司机坚持对柴油价格高企的抗议活动，他们表示将继续封锁道路，直到

官方报纸刊登降低燃油税的措施。 

Unica 周四表示，巴西中南部地区 5月上半月共计产糖 190.7 万吨，高于 4月下

半月的 152.7 万吨。中南部地区糖厂共计压榨甘蔗 4264.4 万吨，4 月下半月为

压榨 3768.6 万吨。生产糖用蔗比为 36.58%，处于同期低位。 

从巴西产糖用蔗比可以看出巴西糖厂偏向于生产乙醇，从而令糖价受到提振。 

天气上巴西中南部主产区未来一周较为干旱，对开榨影响不大，但不利于新蔗种

植。 

 

图 12  原糖价格 

 

数据来源：wind，大陆期货研究所 
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图 13  巴西中南部累计甘蔗入榨量（单位：吨）  图 14  巴西中南部甘蔗 ATR（单位：公斤/吨） 

    

数据来源：unica，大陆期货研究所                                 数据来源：unica，大陆期货研究所 

 

图 15  巴西中南部糖产量（单位：万吨）     图 16  巴西中南部糖用蔗比（单位：%） 

    
数据来源：unica，大陆期货研究所                             数据来源：unica，大陆期货研究所 
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3.3 印度影响因素 

印度政府在总理办公室（PMO）召集的高级别会议上讨论了解决因甘蔗丰收和糖

价下跌导致市场上的食糖过剩问题的一些干预措施，其中包括创建约 300 万吨的

食糖缓冲库存，制定糖厂向贸易商销售的最低价格 - 但可能导致额外的费用由

消费者来承担，以及提高乙醇价格。 

印度马邦187家糖厂于本周三正式结束2017/18榨季生产，累计产糖1070万吨，

同比增长 154.8%，为 10 年来新高。与之相对应的是，当地糖价徘徊于 25-26 卢

比/公斤，糖厂拖欠蔗款 199.9 亿卢比。由于预计下榨季甘蔗丰产，糖厂担忧在

糖价低迷状况下难以支付蔗款。 

印度可能通过建仓来缓解供应压力，对短期糖价也有一定支撑。 

印度产区天气未来一周大部分较为干旱，局部地区有雨，不太利于甘蔗的生长。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 17  巴西糖月度出口量（单位：万吨）         图 18  巴西天气 

  

数据来源：wind，大陆期货研究所                                  数据来源：noaa，大陆期货研究所 
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3.4  泰国影响因素 

泰国 2017/18 榨季截至 5月 23日累计压榨甘蔗 1.34592 亿吨，同比增加 44.8%；

累计产糖 1465.2 万吨，同比增加约 45.6%。截至 5 月 23 日泰国 54 家糖厂中仅

有 7家未收榨。 

4 月泰国出口糖约 84.5 万吨，同比大增 48%。其中出口原糖 50.6 万吨，同比增

加 21.1%，其中超过 70%发往印尼；精制糖出口量同比增加 1.8%，为 30 万吨，

台湾（8.9 万）、缅甸（4.5 万）和柬埔寨（3万吨）三地的进口占据半壁江山；

此外低质量白糖出口量为约 3.8 万吨，同比大增 72.7%。 

泰国数据较为利空，但已接近榨季末期，产量增长压力得以缓解。 

图 19  印度产量（单位：万吨）                图 20  印度天气 

     
数据来源：unica，大陆期货研究所                                  数据来源：noaa，大陆期货研究所 

图 21  泰国产量（单位：万吨）              图 22  泰国出口（单位：吨） 

    

数据来源：unica，大陆期货研究所                               数据来源：unica，大陆期货研究所 
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3.5  其他影响因素 

原油价格的上涨对糖价也有一定提振。 

而美元兑雷亚尔的走弱也对糖价的上涨有一定支撑。 

 

3.6  CFTC 持仓分析 

截止 5月 22 日， CFTC 非商业空头持仓减持 27488 手，对原糖反弹有一定提振。 

图 23  原油与原糖关系                        图 24  雷亚尔与原糖关系 

    
数据来源：unica，大陆期货研究所                               数据来源：unica，大陆期货研究所 

图 25  CFTC 持仓 

 

数据来源：wind，大陆期货研究所 
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四、 相关市场信息 

4.1 中国 4月进口糖 47 万吨，同比增加 28 万吨，略高于市场预估。2018 年 1-4

月我国累计进口糖 90.19 万吨，同比减少 18.54 万吨。2017/18 榨季截至 4月底

我国累计进口糖 136.22 万吨，同比减少 18.17 万吨。 

4.2 甘蔗行业组织 Unica 周四表示,巴西中南部地区 5 月上半月共计产糖 190.7

万吨,高于 4月下半月的 152.7 万吨。2018/19 年度巴西糖产量总计为 415 万吨,

较上年同期高出 5%。在此期间中南部地区糖厂共计压榨甘蔗 4264.4 万吨,4 月下

半月为压榨 3768.6 万吨。 

4.3 5 月 16 日，巴西全国驾驶者联合会（CNTA）就曾向联邦政府提交申请，要

求停止柴油价格上涨并寻求协商解决，可是申请遭到无视。18 日（上周五），

联合会下属工会随即通知各司机在周一（21 日）开始罢工。截止本周五，是罢

工第四天。 

4.4 印度政府在总理办公室（PMO）召集的高级别会议上讨论了解决因甘蔗丰收

和糖价下跌导致市场上的食糖过剩问题的一些干预措施，其中包括创建约 300

万吨的食糖缓冲库存，制定糖厂向贸易商销售的最低价格 - 但可能导致额外的

费用由消费者来承担，以及提高乙醇价格。 

4.5 泰国 2017/18 榨季截至 5 月 23 日累计压榨甘蔗 1.34592 亿吨，同比增加

44.8%；累计产糖 1465.2 万吨，同比增加约 45.6%。截至 5月 23 日泰国 54 家糖

厂中仅有 7家未收榨。 

4.6 4 月泰国出口糖约 84.5 万吨，同比大增 48%。其中出口原糖 50.6 万吨，同

比增加 21.1%，其中超过 70%发往印尼；精制糖出口量同比增加 1.8%，为 30 万

吨，台湾（8.9 万）、缅甸（4.5 万）和柬埔寨（3 万吨）三地的进口占据半壁

江山；此外低质量白糖出口量为约 3.8 万吨，同比大增 72.7%。2017/18 榨季 10

月-4 月泰国累计出口糖约 394 万吨，同比增加 9.6%。 

 

五、 投资策略 
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5.1 趋势研判 

品种 收盘价 

未来一周评级 未来 3-6个月评级 

方向 支撑 阻力 方向 

Sr1809 5524 震荡 5450 5620 震荡偏强 

Sr1901 5562 震荡 5530 5650 震荡偏强 

商品投资评级与相关定义： 

未来一周评级：以报告发布日当天分析师（研究员）对未来一周内商品的预期涨跌幅度为基

准，投资建议的评级标准为：震荡：预期未来一周涨幅在-3%～3%之间；上涨/下跌：预期未

来一周涨幅大于 3%/小于-3%。 

未来 3-6 个月评级：以报告发布日当天分析师（研究员）对未来 3-6 个月内商品的预期涨跌

幅度为基准，投资建议的评级标准为：买入：预期涨幅大于 15%；中性偏多：预期涨幅在 5%～

15%之间；震荡：预期涨幅在-5%～5%之间；中性偏空：预期涨幅在-15%～-5%之间；卖出：

预期涨幅小于-15%。 

 

5.2 操作建议 

操作建议——短线看多设好止损，中长期观望。 

跨期套利——暂时观望。 

套期保值——暂时观望。 

 

 

5.3 风险提示 

国内方面关注产区天气、走私情况、消费成交情况、进口情况的影响；国际方面

关注主厂区天气、印度出口政策落实、巴西糖醇比、货币资金方面的影响。 
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◈  联系我们 ◈  

大陆期货研究所 

地址：上海市徐汇区凯旋路 3131 号明申中心大厦 26 楼 

电话：021-54071958    

微信：DLQH-YJS                微博：大陆期货研究所 
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