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新旧供需展望，牛熊一念之间 

摘要：18/19 榨季全国食糖工业结转量 48——60 万吨左右，进口糖增加

和成本优势成为国产糖结转库存量减幅不大的原因。此外 19/20 榨季交割库升

贴水会有所调整，SR2001 合约的注册仓单也会有所减少，无形导致了盘面的隐

性库存直接转移到市场上显性库存。但四季度现货供应还需要分月度供应节奏

去具体衡量，总体四季度食糖供需格局依旧相对均衡为主。 
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一、上半年白糖行情回顾 

 

图一：期现市场价格走势对比 

18/19 榨季上半场国内期现市场价格整体区间震荡趋势为主未能形成有效

的单边趋势性行情，价格基本围绕直补、放储、进口政策、牛熊周期论等关键

点展开波动。在上半年部分基本面题材的消化和政策进一步清晰之后，三季度

国内市场将会围绕加工糖、放储可能性、现货销售、仓单等问题展开交易。 

四季度进入 19/20 榨季，市场会围绕开榨时间、产量增减、加工糖供应、

新糖定价等问题炒作波动。 

历年熊转牛周期，通常是伴随巨大的结转库存之后产量进入减产周期价格

才开始转牛。近几年国内市场政策对白糖干扰加剧，产量增减周期面临打破可

能从而导致牛熊周期转折点的时间被拉长。 

笔者，简要分析下半年国内市场供需结构关键变量。个人观点，仅供参

考。 

 

二、三季度国内市场供需判断  

   1、18/19 榨季库存结转预估 



  表一：月度销量预计 

   

（红色数据为预估） 

 6 月底全国工业库存 315 万吨，同比减少 66 万吨，广西工业库存 199 万

吨，同比减少 48.8 万吨，云南工业库存 71.28 万吨，同比减少 18.32 万吨。两

大产区截至 6月底的库存压力较低，假如三季度广西、云南继续维持上半年的

销售节奏，那么目前的工业库存量基本横扫三季度销售压力。但今年加工糖供

应后移导致市场糖源供应分散形成前期上半年国产糖主导市场，下半年加工糖

影响为主的格局。 

对于三季度两大主产区和全国消费量，笔者倾向于国产糖销售量放缓为

主。主要原因在于目前库存集中在广西、云南两大产区，前期产区部分集团提

前上报预售量，下半年产区存在预售量提前滚动销量前移的情况会压缩三季度

的部分销售份额。 



 

  图二：历年全国工业库存结转 

按照对广西、云南产区、全国 7—9月单月销量预估并结合 18/19 榨季消费

略增形势预估 9月底全国工业库存结转量大概 48——60 万吨左右，同比增加

2——12 万吨，工业结转库存量相对偏中。所以，尽管本榨季工业库存结转再

次增加，但预估 19/20 榨季全国增产 40-60 万吨左右，增产基数偏少，工业库

存结转对新榨季供应量冲击不大。关注点在于三季度加工糖和国产糖各自销售

份额的争夺。 

2、加工糖供应情况预判 
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图三：三季度进口糖预计 

 

2018 年 5 月底 135 万吨配额外进口许可陆续全部发放，加工厂也在 6月左

右试机开工。国内加工厂计划产能最大的日照目前没有明确的开工时间，市场

传闻在 8月初左右，所以，7月加工糖供应会集中来自中粮、金岭、星光为

主，漳州南华该厂加工的基本都是精制糖和碳法糖等高级糖源价格偏高和国产

糖没什么竞争力。根据最新加工厂计划开工时间和设计产能、6—9 月份船期预

计 6—8月份国内市场至少累计供应 80 ——100 万吨加工糖。 

 

三、榨季平衡表 

 



表二：榨季平衡表 

 
 

（红色为预估数据） 

 

四、19/20 榨季产量和四季度供需预判  

 

1、19/20 榨季主产区种植面积和产量 

 

   19/20 榨季了解的各大主产区的种植面积数据看，广西、内蒙的种植面积

略有增加，云南地区今年遭遇干旱影响种植面积下降 20 万亩左右。广东收购价

格下降冲击农民的种植积极性，种植面积下降。总体几大核心产区 19/20 榨季

种植面积增减均有，但数据统计看 19/20 榨季全国种植面积略微同比增加。 

 
图四：19/20 榨季主产区面积和增减变化 



 

图五：19/20 榨季全国产量预计 

 

由于对 19/20 榨季全国主产区糖料种植面积增加为主的预判，如果天气良

好全国食糖产量预计也小幅增加。18/19 榨季全国产量 1076 万吨，同比增加 45

万吨。假如，19/20 榨季广西、内蒙产糖率增加其余产区产糖率持平，那么

19/20 榨季全国产量预计增产 30——40 万吨左右。 

 

2、19/20 榨季广西糖厂开榨时间和产销预计 

 

     
图六：广西集团开榨时间预计 

    



最近两个榨季广西 10 月份基本没有糖厂开榨，开榨时间移到 11 月中下旬

为主。19/20 榨季广西全面推行订单农业覆盖率达到，四季度加工糖处于集中

供应期，预计广西集团开榨时间仍会多数集中在 11 月中为主。那么，四季度广

西可能有多少新糖供应？19/20 榨季广西四季度产糖率暂时分别按照 9.5%、

11.7%、12% 预估四季度的新糖产量同比增加 16.8——36.8 万吨左右。 

  

表三：历年四季度广西开榨的产量和累计产能 

 

（红色预计数据，具体官方公布为准） 

3、广西四季度消费预计 

表四：历年 11 月—次年 1月广西销量 

 

（红色预计数据，具体官方公布为准） 



对于四季度的广西消费判断影响的因素在于国储糖投放的时间和进口糖。

路边社消息，2019 年下半年预计还有 20 万国储出库和 40 万国储轮库预计分别

在三季度和四季度投放。今年进口许可发放较晚，2019 年 1-5 月累计进口 92

万吨，同比减少 18.19 万吨。2019 年预计进口量有 320 万吨左右，意味着四季

度还有大概近 80 万吨左右加工糖供应。18/19 榨季 12 月份轮储 40 万吨储备

糖，如果 19/20 榨季和 18/19 榨季操作方式一样，四季度国内市场至少有

80+40=120 万吨额外食糖的供应。 

全国四季度至少合计有 300——320 万吨左右食糖，通常四季度全国销售

量在 200 万吨左右。那么全国四季度供应充足会对广西四季度消费量有所影

响，对广西 19/20 榨季四季度销量维持偏中预判。总的供需数据看全国四季度

糖源不缺，但是要分供应节奏考虑，10——11 月份一旦出现天气题材供应的节

奏会有所打乱导致短期供应量错配。 

19/20 榨季实行订单农业对于甘蔗款的兑付要求为甘蔗入厂后 30 天内支付

甘蔗款，甘蔗款支付时间紧迫预计会影响糖厂资金流，被迫降低现货价格导致

反作用刺激销量。 

综合以上分析，18/19 榨季全国食糖工业结转量 48——60 万吨左右，进口

糖增加和成本优势成为国产糖结转库存量减幅不大的原因。此外 19/20 榨季交

割库升贴水会有所调整，SR2001 合约的注册仓单也会有所减少，无形导致了盘

面的隐性库存直接转移到市场上显性库存。但四季度现货供应还需要分月度供

应节奏去具体衡量，总体四季度食糖供需格局依旧相对均衡为主。 
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本报告中的所有观点代表作者个人看法，仅供参考，不作为直接入市投资

依据。本报告中的所有数据和资料均来源于网络和媒体的公开信息，尽管我们

相信报告中数据和资料的来源是可靠的，但我们不能保证数据和资料来源的准
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