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1、国内降雨偏多

24日，西北地区东部、华北西部等地的部分地区有中到大雨，局地暴雨。24-25日，东南沿海有较大风雨天气，其

中华南、江南南部等地有大到暴雨，局地大暴雨；此外，25-26日，西北地区东部、四川盆地西部、江汉西部等地

有中到大雨，局地暴雨。26-29日，黄淮南部、江淮、江汉、江南西部和北部等地将先后出现较强降雨；此外，26-

28日，内蒙古东北部、东北地区有明显降雨过程。



2、国外主产区降雨依然偏多

1、亚洲：南部有
较强降水西部有
高温。
2、欧洲：西南部
有高温。
3、北美洲：加拿

大西部和美国东部
局地有较强降水，
美国东南部、墨西
哥西部等地局地有
分散大雨天气。
4、大洋洲：大部
天气晴朗。

综上，亚洲主产国
降雨偏多，巴西干
旱影响还需观察。



3、国际市场-巴西产量预期降低



3、国际市场-巴西出口降低
【巴西中南部19/20榨季糖产
量预估下调至2897万吨】预计
巴西中南部19/20榨季甘蔗压

榨量将同比有所增加，但由于
甘蔗含糖量较低，甘蔗制糖和
乙醇产量的预估。Conab预计
产量将从5月份预估的3144万
吨下调至2897万吨。甘蔗压榨
量将达到5.71亿吨，比此前预
估的增加500万吨。全国预计
将生产约316亿公升乙醇，其
中303亿公升为甘蔗乙醇，13.5
亿公升为玉米乙醇。
【巴西累计出口了618万吨食

糖】其中中国购买最多，其次
是阿尔及利亚。2019/20榨季
巴西甘蔗种植面积预计为838
万公顷，同比下降2.4%，连续
三年下降。

【半月报】上半月巴西中南部
糖产量预计为224.7万吨，同比
增加31%，2019/20榨季截至8
月上半月累计糖产量预计为15
50.8万吨。巴西中南部8月上半
月甘蔗压榨量预估在4250-4520

万吨之间，同时因降雨巴西中
南部平均损失0.8个压榨日。



4、国际-印度出口政策压力大
1、【印度政府考虑提高乙醇价格以限制糖产量】印度石油部可能即
将向政府请求批准，在2019/20榨季小幅上调石油营销公司向糖厂购
买乙醇的价格，以推动糖厂用更多甘蔗生产乙醇。预计2019/20榨季
政府可能会将由100%甘蔗汁生产的乙醇价格提高0.01卢比/公升，将
由糖蜜生产的乙醇价格提高1.0-1.5卢比/公升。
2【ISMA预计2019/20榨季印度食糖结转库存将达到1450万吨的历史
最高水平】2019/20榨季糖产量预计为2820万公吨，同比下降14%，
高于每年2550-2600万吨的食糖消费量。印度乙醇年总生产能力预计
将在未来两到三年内从目前的35.5亿公升增至60-70亿公升，这将有
利于印度实现15%以上的乙醇与汽油混合比例。印度政府计划到2022
年前实现10%的乙醇与汽油混合比例，到2030年前达到20%。
3、【印度总理说未来五年把印度打造成5万亿美元经济体】在印度
第73个独立日到来之际，印度总理莫迪15日在首都新德里红堡发表

连任后首个独立日演说，表示将加快印度经济发展，未来五年将印
度打造成为一个经济总量达到5万亿美元的经济体。IMF预测印度201
9年和2020年经济增速分别为7%和7.2%。
4、【马邦糖厂寻求延长对遭受洪灾蔗农的贷款见面期限】针对对蔗
农因洪水而减产1-2公顷甘蔗的贷款见面政策期限。WISMA预计马邦
2019/20榨季糖产量可能会下降至520-550万吨。由于前期旱情加上近
期洪水影响，马邦2019/20榨季将损失30个甘蔗压榨日，同时该邦甘
蔗种植面积将从2018/19榨季的116.2万公顷下降至84.3万公顷。

综上，中短期看，印度维持出口高补贴政策引发很多出口国家不满，
其实际可出口数量还不确定，根据实际出口进展预计中短期有效出
口低于预期，结转至下个榨季，增加国际市场远期供应压力预期。



5、国际其他热点

1、【中国将就缅甸糖进口事宜访问缅甸】并检查糖厂。此前2015-2017年，中国为缅甸最大的糖进口国之一，但在中

国实行食糖贸易保障措施限制糖进口后，缅甸国内食糖供应开始过剩，糖库存逐渐增加，糖价因此下跌。缅甸糖厂希
望政府批准乙醇生产，以应对来自中国糖进口的下降。
2、【机福四通FCStone：2019/20榨季巴西糖产量预计同比下降1%，至2870万吨】预计2019/20榨季巴西全国甘蔗压榨
量增加2%,达到6.336亿吨。巴西东北部的甘蔗压榨即将开始，此前由于今年的降雨量增加，甘蔗压榨略有延迟，19/2
0榨季该地区的甘蔗压榨量将增加近5%，达到5030万吨。19/20榨季巴西糖产量预计为2870万吨，同比下降1%，其中
巴西东北部糖产量预计将增加3.4%，达到263万吨，同时巴西甘蔗制糖比预计将从2018/19榨季的35.7%下降至35.3%。
3、【南宁糖业上半年净利亏损4.9822亿】8月16日南宁糖业发布半年报。公司半年度营业收入1664649197.36元，同
比增加0.02%，归属上市公司股东的净利润-498216182.66元。十大流通股东中，广西农村投资集团有限公司、余月红、
李文国、王端、林归、丁敏、王丽静为新进流通股东。
4、【中粮糖业紧握减产预期下的糖价上行机会】中粮糖业收入超9成来自糖业务，盈利与糖价直接挂钩。公司自营产
能超100万吨，占全国产能的约10%，远超同行。公司配额内贸易糖40万吨，配额外160万吨，贸易量占据半壁江山。
库存量35万吨，为糖企最高量。预计公司2019、2020年每股收益分别为0.36元和0.54元，对应估值分别为27.6倍和18.
2倍。
5、【全球央行降息潮愈演愈烈埃及时隔六个月再度行动】全球央行降息的声势一浪高过一浪，继印尼央行之后，埃
及央行也采取了再度降息的行动。当地时间22日周四，埃及央行会后宣布，将隔夜存贷款利率各自下调150个基点，
分别降至14.25%和15.25%。这是该央行六个月来首次降息，也是在今年2月降息100个基点后之后的年内第二次降息。

综上，短期内，国际市场仍受高库存限制，库存的消化压力依然是主流，10月合约交割压力预期偏高，12美分压力依

然存在，窄区间整理中，中长期看，下榨季远期预期有缺口，且缺口在逐渐放大中，远月升水近月，但供需缺口较温
和，未来牛市上方空间预期不高，更大的波动还需天气和政策等外力配合，中长期下方支撑在抬升。



6、ICE持仓



7、汇率—雷亚尔波动大

汇率：雷亚尔的主动或被动升值将

减少出口至国际市场的糖源，有利

于国际糖价企稳反弹，贬值则对短

期糖价不利，目前美元兑雷亚尔在

4.069附近，美国降息后的影响在

发酵，雷亚尔被动波动较大，不利

于短期糖价稳定。



8、国内价格走势—冲底反弹



9、进口加工糖上市加快
进口：进口税90%，外糖在12.5美分左右，配额外进口利润18到-

300元/吨，配额内利润在1600-1850元/吨左右。7月进口44万，

符合市场预期，同比增加19万吨，环比增加30万吨，18/19榨季

累计7月底进口糖235万吨，同比增加26万吨，2019年1-7月累计

进口150万吨，同比减少13万吨。

走私：走私糖每吨利润2000-3000元，18/19榨季走私总量预计

100万吨左右。打私加压阶段，加上外盘价格低走私利润低，走私

阶段性在减少，随着糖价的回暖，走私利润回升。



10、国产糖销售尾声



11、短期销量预期不错



12、基差&价差



13、回调整固

美糖： 国际食糖市场流通的库存仍在进行中，榨季结束前依然需要继续消化剩余库

存压力，短期美糖12美分压力仍存，中长期看，下榨季远期预期有缺口，且缺口在逐渐

放大中，远月升水近月，但供需缺口较温和，未来牛市上方空间预期不高，更大的波动

还需天气和政策等外力配合。

郑糖：9月交割临近，市场可交割国产糖库存有限，在进口糖有效供给明显增加之前

国内库存偏紧，短线资金当道，中期来看，夏季消费高峰备货后半段，国产糖剩余不多，

但补充糖源充足，长周期来看，熊牛过度阶段，下榨季未见明显减产迹象，依旧在等待

风险因素的消化才能盈来趋势性行情。
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