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白糖基本面仍偏空 短期反弹不改中期看空策略

摘要:

国际方面，5月原糖价格以反弹为主，但全球供应过剩压力依旧

很大，基本面仍是偏悲观的，但糖价抗跌的力量在增强，整体而
言是处在较长周期的底部震荡中。近期的反弹受助于巴西天气及
罢工、印度的政策预期、以及基金操作的变动。关注商业套保的
压力。

国内目前也是延续熊市格局，但从季节性来看，国内五月份

糖厂已经陆续收榨完毕，白糖供应达到最高峰，接下来属于纯消费

的季节，随着天气的逐渐炎热，白糖将逐渐进入消费旺季，对糖价

有一定的支撑，且目前糖价已经处于成本线之下，糖价继续向下的

空间已经不大，但目前国内糖市仍处于增产周期第二年，增产周期

下糖价上行压力依旧很大，糖价上行仍缺乏有效驱动，后市糖价将

考验成本及政策的支撑。技术上，近期将考验 60 日均线压力。
对国际糖价后市，需要重点关注印度、泰国收榨产量最终的

确定，巴西 18/19 榨季开榨进度以及甘蔗制糖比的变化，以及印
度收储是否实施和巴西罢工进展。

对国内后市糖价，需要关注国内白糖消费情况和仓单预报以
及注销情况，旺季消费情况，17/18 榨季的进口政策变化，抛储及
其对现货市场的冲击以及 18/19 榨季甘蔗生长苗情。

操作策略：
期货方面：中长期来看，进入增产周期，市场基本面偏空，

白糖期价偏空思路操作，糖厂择时择价卖出套保为宜，下方目标
在 5100-5200 区间。

期权方面：建议低位看跌期权继续持有；另波动率维持低位
运行，可采取卖出跨式操作。制糖企业可应用期权进行套保，现
货商短期可在持有现货的基础上，进行滚动卖出略虚值看涨期权
的备兑期权组合操作；或进行熊市价差策略减少资金成本。
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一、5 月行情回顾
（一）期货市场行情回顾

5 月份内外盘糖价走势基本同步，国际原糖期价和国内郑糖期价双双走出止
跌反弹行情，原糖的反弹幅度相当大，从前期低点算起超过 15%，而郑糖的反弹
幅度很小，从前期低点算至最高点也不过 4%，国际原糖 10 月合约期价创出 13.08
美分/磅的反弹高点；郑糖主力合约 1809 最高至 5569 元/吨。

图 1：白糖期货指数走势 图 2：美糖 NO11 号期货指数走势

数据来源：博弈大师

（二）现货市场回顾
5 月份现货糖价总体上是下滑的，具体来看是月初出现了较大幅度的下跌，

中下旬价格有所回弹。国内白糖现货市场价格在 2018 年 5 月份继续下跌，但跌
幅有所缩小，其中广西南宁现货价至 5月 31 日跌至 5615 元/吨。月初广西南华
集团南宁现货报价 5760 元/吨，月末跌到 5670 元/吨，跌幅 90 元/吨；云南英茂
白糖报价跌幅基本相当，月初报价 5450 元/吨，月末报价 5350 元/吨，跌幅 100
元/吨；湛江地区白糖报价基本未变，维持在 5780 元/吨；山东地区贸易商加工
糖报价有下调，月初报价 6500 元/吨，月末报价 6400 元/吨，跌幅 100 元/吨。
甜菜糖方面，新疆中粮屯河报价 5670-5770 元/吨，较月初也有近 70 元下调，内
蒙古荷丰农业本榨季新糖已售完。

图 3：白糖现货价格走势

数据来源：wind，广金期货投研部
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三、影响因素分析
（一）国际方面
1、囯际糖业组织(ISO)：上调本榨季全球食糖过剩量至 1051 万吨

国际糖业组织（ISO）5 月底上调了 2017/18 榨季供给过剩预估至高位，全
球 2017/18 年度（10 月-次年 9月）糖供应过剩规模达 1,051 万吨，远超之前预
测的 515 万，全球糖产量预估也上调逾 650 万吨至 1.8521 亿吨，增幅远高于消
费量增幅，ISO 初步预计 18/19 榨季全球食糖供给过剩量为 600 万吨左右，而
19/20 榨季可能会结束过剩状态，并表示国际糖价回升可能性不大。
2、巴西 5 月上半月甘蔗压榨量同比大幅增加 食糖出口减少

甘蔗行业组织 Unica 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。2018/19 年度甘蔗压榨量总计为 1.025 亿吨，较上年同期增加 27%。
Unica数据并显示，5 月上半月乙醇产量为 20.72 亿公升，高于 4月下半月的 17.3亿

公升。2018/19 年度乙醇产量总计为 48.1亿公升，较上年同期大幅增加 55%。
图 3：巴西中南部蔗糖生产情况（2017/2018 榨季累计产量，截至 5 月 16 日）

数据来源：Unica 广金期货投研部

图 4：巴西原糖与乙醇比价

数据来源：Unica 广金期货投研部
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4 月巴西出口 102.1 万吨糖，环比下降 42.2%，同比下降 37.1%。其中，76.7

万吨糖为原糖，25.4 万吨为精炼糖。更多甘蔗用于乙醇生产与国际市场的低迷糖价

是出口下滑的原因。

图 5：巴西食糖出口

数据来源：Unica 广金期货投研部

3、印度食糖产量增加，关注是否收储
印度三大产糖邦之一的北方邦 2017/18 年度（10 月/次年 9 月）截至 5 月

24 日累计产糖 1185.8 万吨（白糖值），同比增加 35.5%。截至报告日期，北方
邦 119 家糖厂中的 28 家仍在压榨，去年同期仅 1家。

印度政府数据显示，截至 5 月底，甘蔗种植面积已达 487 万公顷，略高于
2017 年同期的 479 万公顷。印度全国糖厂联盟(NFCSF)常务董事 Prakash
Naiknavare 表示，目前难以给出一个确切的产量数字，但下一年度产量肯定高
于本年度。预计下一年度之初的结转库存可能高达 1100 万吨。

产量高企或导致供应过剩。目前印度国内市场依然受此困扰，可能促使该国
设法增加出口，进而拖累国际糖价。不过，从目前的情况来看，印度糖出口仍未
启动。今年 3月，印度允许在 2017-18 榨季出口 200 万吨糖，以清除剩余库存，
并改善糖厂现金流，以支付全国累计高达 2000 亿卢比的甘蔗欠款。印度糖出口
方面，6月 1日印度在中国有个见面会，印度计划 18/19 榨季往中国和孟加拉出
口 300-350 万吨原糖，往斯里兰卡出口 200-250 万吨白糖。
4、泰国食糖产量和出口量均继续增长

泰国是全球食糖第二大出口国，泰国 2017/18 年度食糖产量大幅增加，其出
口量也呈现上升态势。

从生产情况来看，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。

从出口情况来看，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%。

预计 18/19 榨季泰国甘蔗面积增加 3%，甘蔗估产 1.25 亿吨，产糖量持平或
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者略增。
5、巴西卡车司机罢工引发出口下降

由于卡车司机进行全囯性罢工导致燃料供应短缺，巴西中南部地区 5月下半
月甘蔗压榨量料少于上半月。该地区已有几家糖厂暂停机槭化收割，目前抗议柴
油价格高企的示威活动已经延续多日，阻断了国内多条公路。

此次罢工对巴西主要港口的食糖和乙醇发运造成延误，据说由于卡车运输问
题，港口的糖库存接近零。此外，由于柴油供应减少影响部分产区的收割机开工，
导致部分糖厂甘蔗收割中断。食糖发运和甘蔗收割具体受影响的程度需要等待官
方数据出炉。

因对巴西卡车司机罢工的担忧持续，投资者大幅回补空头头寸，截止 5 月
31 日纽约原糖期货 7月合约报收于 12.85 美分/磅，自低点的涨幅达到 17.56%。

本次由于巴西卡车司机罢工引发的反弹行情，属于事件型行情，其对糖价的
推动作用属短期影响因素。
6、关注汇率因素

主产国汇率对国际原糖影响较大，其中影响最明显的当属巴西，巴西是世界
最大的食糖生产国，食糖出口国，在巴西国内食糖业套保度非常高，如若巴西雷
亚尔贬值，生产企业会选择在盘面上抛售原糖对锁。这就在一定程度上会打压原
糖价格。反之雷亚尔的升值则将导致原糖易涨难跌。因此导致巴西货币出现较大
波动的时候，原糖价格就会与其出现较高相关性。

图 6：美元兑巴西雷亚尔汇率

数据来源：wind 广金期货投研部

（二）国内因素
1、4 月销售数据偏空
据中糖协的数据，截至 2018 年 4 月底，本制糖期全国已累计产糖 1021.14

万吨（上制糖期同期产糖 915.18 万吨），同比增加 105.96 万吨；其中，产甘蔗
糖 906.17 万吨；产甜菜糖 114.97 万吨。

截至 2018 年 4 月底，本制糖期全国累计销售食糖 473.58 万吨（上制糖期同
期销糖 453.95 万吨），同比增加 19.63 万吨，同比增 4.32%，库存 547.56，同
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比增 18.76%。，其中，销售甘蔗糖 392.29 万吨，销糖率 43.29%； 销售甜菜糖
81.29 万吨，销糖率 70.71%。4 月单月全国销糖 79.78 万吨（上制糖期同期销糖
81.72万吨），同比减少1.94万吨，产销率46.38%（上制糖期同期产销率49.60%），
同比下降 3.22 个百分点。4月份单月的销售情况不如去年，下游需求不够给力。

国内食糖供需状况的预测方面，据中糖协2018年5月份预测的数据，2018/19
年度国内食糖种植面积提升约 4%左右，预计中国食糖产量为 1050 万吨。

图 7：国内累计产糖量（万吨）

数据来源：中国糖协简报 广金期货投研部

表 1：17/18 制糖年全国 4月糖产销进度

数据来源：中国糖协简报 广金期货投研部
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图 8：本榨季食糖月度销糖率

数据来源：中国糖协简报 广金期货投研部

图 9：本榨季食糖月度销量

数据来源：中国糖协简报 广金期货投研部

图 10：历年榨季食糖新增工业库存

数据来源：中国糖协简报 广金期货投研部
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2、4 月进口环比大幅增加
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。随着 3 月份以来随着配额
外进口许可的发放，进口糖开始逐渐放量。

图 11：食糖月度进口量

数据来源：wind 广金期货投研部

从进口利润来看，截止 2018 年 5 月 30 日，配额内进口糖利润为 2461 元/
吨，较 4月份的 2783 元/吨下跌了 322 元/吨，因国际原糖价格涨幅大于国内，
较 2017 年底的 2503 元/吨，下跌了 42 元/吨。月末配额外巴西糖加工利润 1227
元/吨上下，配额外泰国原糖加工利润在 1414 元/吨上下。

图 12：国内食糖进口巴西糖利润

数据来源：wind 广金期货投研部
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四、白糖期权分析

白糖期货期权上市一年来，持仓量呈上升态势，表明企业利用期权进行风险
管理积极性较高，但从成交上看，期权成交量因缺乏足够的投机者使得成交量处
于低位，不能很好的满足现货企业风险管理需求。

图 13：白糖期权成交量和持仓量

数据来源：wind 广金期货投研部

图 14：白糖期货期权和 1809 合约期权成交量和持仓量 PCR

数据来源：wind 广金期货投研部

从期权成交量和持仓量 PCR 看，持仓量 PCR 保持平稳，整体在 0.35-0.45
之间，且波动较小，表明投资者对后市仍旧悲观。成交量 PCR 看，仍旧维持在 1
以下，表明投资者对后市仍旧看空。
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图 15：白糖期权隐含波动率

数据来源：wind 广金期货投研部

图 16：白糖期权隐含波动率期现结构

数据来源：wind 广金期货投研部

五、技术分析

（一）白糖期货主力期价可能走势一
SR1809 合约运行于下降通道之中，上方 60 日均线和下降趋势线阻力较强，

下方短期支撑 20 日均线，中期支撑前期低点 5400 一线，糖价若不能向上突破
60 日均线强阻力，将再次向下寻底，下方强支撑 5350-5400。
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图 17：SR1809 技术分析 1

数据来源：博弈大师 广金期货投研部

（二）白糖期货主力期价可能走势二
白糖期货主力价格当前运行于下降通道之中，维持弱势震荡走势，短期延续

反弹态势，但结合偏空基本面，糖价整体反弹空间有限，反弹无力后将重回下跌，
上方阻力 5500 上方 50-100 点左右，下方目标 5100-5200。

图 18：SR1809 技术分析 2

数据来源：博弈大师 广金期货投研部

六、后市研判

国际方面，5 月原糖价格以反弹为主，但全球供应过剩压力依旧很大，基本面
仍是偏悲观的，但糖价抗跌的力量在增强，整体而言是处在较长周期的底部震荡
中。近期的反弹受助于巴西天气及罢工、印度的政策预期、以及基金操作的变动。
关注商业套保的压力。
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国内目前也是延续熊市格局，但从季节性来看，国内五月份糖厂已经陆续

收榨完毕，白糖供应达到最高峰，接下来属于纯消费的季节，随着天气的逐渐炎热，

白糖将逐渐进入消费旺季，对糖价有一定的支撑，且目前糖价已经处于成本线之下，

糖价继续向下的空间已经不大，但目前国内糖市仍处于增产周期第二年，增产周期

下糖价上行压力依旧很大，糖价上行仍缺乏有效驱动，后市糖价将考验成本及政策

的支撑。技术上，近期将考验 60 日均线压力。
对国际糖价后市，需要重点关注印度、泰国收榨产量最终的确定，巴西 18/19

榨季开榨进度以及甘蔗制糖比的变化，以及印度收储是否实施和巴西罢工进展。
对国内后市糖价，需要关注国内白糖消费情况和仓单预报以及注销情况，旺

季消费情况，17/18 榨季的进口政策变化，抛储及其对现货市场的冲击以及 18/19
榨季甘蔗生长苗情。

操作策略：
期货方面：中长期来看，进入增产周期，市场基本面偏空，白糖期价偏空思

路操作，糖厂择时择价卖出套保为宜，下方目标在 5100-5200 区间。
期权方面：建议低位看跌期权继续持有；另波动率维持低位运行，可采取卖

出跨式操作。制糖企业可应用期权进行套保，现货商短期可在持有现货的基础上，
进行滚动卖出略虚值看涨期权的备兑期权组合操作；或进行熊市价差策略减少资
金成本。



请阅读正文之后的免责条款 13

研究报告 | 白糖期货 6 月报告

广州营业部

地址：广州市海珠区新港东路 1088 号中洲交易中心 1105 单元

电话：020-38298555

顺德营业部

地址:佛山市顺德区容桂桥东路 10 号濠钢大厦首层

电话：0757-28626699

佛山营业部

地址：佛山市禅城区汾江中路 148 号华美大厦 11 楼

电话：0757-88352866

大连营业部

地址：大连市沙河口区会展路 129 号期货大厦 2311 房

电话：0411-84806645

济南营业部

地址：山东省济南市历下区泉城路 180 号齐鲁国际大厦 6楼

电话：0531-58766302

大连分公司

地址：辽宁省大连市沙河口会展路 129 号期货大厦 2012 室

电话：0411-84995079

梅州营业部

地址：广东省梅州市梅江区正兴路 25 号（金雁富源大酒店侧）

电话：0753-2182595

广州金控期货分支机构

总部地址：广州市天河区体育西路 103 号维多利广场 A 塔 1901-06

联系电话：020 85592686

公司官网：www.gzjkqh.com
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免责申明

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我

们公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不

会发生任何的更改，在任何情况下，我公司报告的信息和所表达的意见和建议以及所载的数

据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写过程中融入了该

分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与广州金控期货公司发布的其他信息有不一致及

有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表广州金控期货公司的立场，所以

请谨慎参考。我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映广州金控期货公司在本报告所载明的日期

的判断，可随时修改，毋需提前通知。未经广州金控期货公司允许批准，本报告内容不得以

任何范式传送、复印或派发此报告的资料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使用。

如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“广州金控期货公司”，并保留我公司的一切权

利。


