
白 糖 周 报
20200118

一德期货 李晓威



1、国内大部地区雨雪多



2、国外主产区雨雪天气依然较多



2、国外主产区雨雪天气依然较多



3、国际市场-巴西生产期基本结束



3、国际市场-巴西出口同比减少



4、国际-印度减产幅度扩大



5、国际-泰国产量降低，出口增加



6、新闻热点
1、【巴西中南部：本榨季接近尾声，12月下半月糖产量同比大减82.39%】巴西中南部2019年12月下半月产糖量为1.294万吨，同比下降82.3
9%；甘蔗压榨量为73.386万吨，同比下降71.18%；乙醇产量为1.3728亿公升，同比下降35.67%；甘蔗制糖比例为14.37%，低于去年同期的2
1.4%。2019/20榨季截至12月31日，巴西中南部累计糖产量为2648.1万吨，同比增加0.53%；累计甘蔗压榨量为5.786亿吨，同比增加2.86%；
累计乙醇产量为321.11亿公升，同比增加6.54%；累计甘蔗制糖比例为34.51%，低于去年同期的35.46%。
2、【印度政府即将发放18/19榨季100亿卢比食糖出口补贴】政府将在两周内发放100亿卢比给糖厂，此为上榨季的一部分出口补贴，另外
的100亿卢比将很快发放，剩余90-100亿将在本榨季末发。19/20将提供627亿卢比的食糖出口补贴，目标600万吨食糖，结种子目前印度糖
厂已经签订了280万吨食糖出口合同，其中已经发运100万吨。
3、【印度截止1月10日，北方邦累计产糖量同比增加5.02%】北方邦累计产糖403.3万吨，同比增加5.02%，累计压榨量3734万吨，同比增加
6.3%，累计产糖率从上榨季同期的10.94%下降至10.8%。
4、【印度：预计马邦2020/21榨季产糖量将翻倍】由于天气条件有利，印度马哈拉施特拉邦糖厂预计该邦2020/21榨季甘蔗产量将较2019/20
榨季翻倍达到1亿吨。
5、【国际糖价上涨刺激食糖出口增】2019/20榨季截至目前印度已签订280万吨食糖出口合同。目前该国国内糖价已经上涨约100卢比/公担
（1公担=100千克）。预计印度将能完成该国政府2019/20榨季制定的600万吨食糖出口目标。印度糖厂的白糖出厂价格约为2300卢比/公担，
原糖出厂价格约为2100卢比/公担。如果在600万吨食糖出口目标计划下，算上印度政府提供的1045卢比/公担食糖补贴，那么该国白糖价格
将超过3400卢比/公担，高于该国目前国内价格。
6、【国际糖价飙升令巴西糖厂考虑调整制糖比例】由于本周原糖期货价格冲高上涨至近两年新高，巴西糖厂正考虑减少乙醇生产，且增加
原糖生产。虽然1月14日3月原糖期货价格结算价为14.32美分/磅，但仍不足以刺激巴西糖厂开始调整甘蔗制糖比例。不过，国际糖价上涨或
将刺激糖厂套保以锁定利润，并改变生产计划。若原糖期货价格触及15美分/磅，将会有1000万吨糖在纽约原糖期货市场上被卖出，而巴西
糖厂将借此进行套保。
7、【截至12月底广西蔗款兑付情况】截至12月底蔗款兑付率最高的是崇左某集团，达到100%，不过其产销率不到四成；第二高的是广西产
量最高的集团，达到九成左右，不过该集团产销率仅刚过三成；出人意料的是，之前饱受资金困扰的南宁某大集团，截至12月底蔗款兑付

率已过八成，排行第三，而产销率只有四成左右，资金情况明显改善。其他蔗款兑付率在七成左右的集团还有三个，其中两个南宁集团产
销率和蔗款兑付率相当，但一个柳州集团产销率只有两成左右。而截至12月底蔗款兑付率最低的是来宾地区某集团，以及另外一个兼并重
组集团，兑付率只有45%左右，而产销率都比较高，其中一个达到七成，另外一个已经超卖，资金情况在大集团中最为紧张。
8、【人民币汇率重回6.8时代换1000美元能省185元】
9、【截止1月17日，云南累计开榨36家】截止1月17日云南有36家糖厂开榨，去年32家同比增加4家，开榨糖厂产能12.23万吨/日，同比增加
1.17万吨/日。海南截至1月15日累计产糖4.06万吨产销率提高8.37。



7、ICE持仓



8、汇率—雷亚尔小幅升值

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

4.1845附近，雷亚尔短期小幅升值，

有利于糖价稳定。长期来看，雷亚

尔相对弱势，但巴西政府维护货币

稳定的意向和信心较高。



9、国内价格走势—共振上涨



10、进口糖按需有序进口
进口：进口税90%，外糖长期在12-13美分区间震荡，配额外进口

利润150-600元/吨，配额内利润在2100-2500元/吨左右。11月

份进口食糖33万吨，同比减少1万吨，环比减少12万吨。2019年

1-11月我国累计进口食糖318万吨，同比增加53万吨。

走私：走私糖每吨利润2000-3000元，18/19榨季走私总量预计

80万吨左右。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。



11、产销同增



12、销量表现较好



13、仓单—仓单和预报略有增加



14、基差&价差



15、本周重点：基金和套保资金取向

美糖： 短期多空分歧增大，宏观氛围较好，预期的产量缺口在一步步落实中，基金多单较为

乐观，此价格下印度出口已经有利润，且会刺激巴西有意向将更多的甘蔗用于生产食糖，价格继

续冲高的压力仍存，中期主要压力在出口国印度和泰国在内的潜在出口空间压力上，中期14美分

以上依然面临套保资金入场的考验。

郑糖：周五仓单增加240至10753，有效预报维持1730，夜盘出现减仓下的快速走低，5月

下跌64点，远月合约跌幅更大，目前现货报价持稳，成交清淡，有价无市现象较多，加工糖厂陆

续放假，南方甘蔗糖厂开榨高峰阶段，春节放假临近谨防资金撤离后的回调风险，中期来看，节

后将面临供应旺季消费淡季以及关税到期后的进口成本降低的压力，中期仍有回调整固压力。长

周期来看，减产和低结转背景下，时间对多头有利。

操作上，美糖中期关注14美分支撑，短期关注政治冲突变化以及基金和套保资金持仓变化。

国内现货挺价意愿高，关注5800压力，短期回调风险增加，关注宏观事件利好下资金和仓单动向，

对于中期的供应压力预期程度一般，远月参考布局9月多单的期货和期权。
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