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白糖月报 报告日期：2020 年 1 月 6 日

基本面缺乏利好，外强内弱格局延续

观点:

随巴西压榨临近结束以及印度、泰国压榨进度同

比放缓，国际糖市 2019/20 榨季新增产糖量同比大幅

降低，受此推动原糖期货主力合约价格自 12 美分一线

的低点反弹至 13.67 美分一线的局部高点，涨幅约

14%。12 月中旬原糖滞涨企稳，经历近一个月的调整

后出现回调迹象。新年之初，美伊关系破裂再度推升

原油价格拉升，巴西适逢乙醇需求旺盛时期，价格高

涨下新榨季制糖比有望延续低位，料短期原糖价格回

调空间有限。

对国内糖市而言，消息面较为平静，基本面产量

持续恢复，结转库存逐步走高，而春节消费旺季不旺，

价格稳弱；不过上周降准的利好提振大宗商品，软商

品板块跟随震荡走强，但郑糖主力 2005 合约在 5640

元/吨一线遇阻。随着元旦前备货放量后以及春节临

近，消费或趋弱，价格或继续受供强需弱的影响走弱。

料期价也将因此出现回调的可能。
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卡邦 63 家糖厂投入生产，同比减少 2 家，产糖 163.3 万吨，同比降低 47 万吨；北方邦有 119 家开榨，同

比增加 2 家，产糖 331.6 万吨，同比增加 20.9 万吨，平均产糖率 10.71%，较去年同期小幅回落；其他产糖

邦产糖同比也有不同程度的降低。泰国方面，泰国 2019/20 榨季截止 12 月 15 日已有 53 家糖厂开榨，同比

增加 7 家，累计压榨甘蔗 886 万吨，同比减少 36.44%，产糖 72.54 万吨，同比减少 39.47%。巴西方面，

目前已经接近压榨尾声，市场预计该国将小幅增产至 3000 万吨，但由于压榨尾声，且国内乙醇库存或不

足以满足榨季需求，部分机构预估下调巴西中南部糖产量至 2750 万吨左右。12 月上半月巴西中南部压榨

甘蔗 245 万吨，同比降低 81%，产糖量 3.3 万吨，同比降低 92.4%。2019/20 榨季 12 月上半月，巴西中南

部累计压榨甘蔗 5.7737 亿吨，同比增 3.11%，累计产糖 2644 万吨。

图 ：全球主要产糖国产量 单位：千吨 图 ：全球食糖出口情况 单位：千吨

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

2、出口压力压制回升空间

出口方面，2019/20 榨季印度已签订 240 万吨食糖出口合同，其中最大产糖邦北方邦已经签订了 160

万吨，但马邦只签订了 50 万吨，虽然该邦产量约降低 500 万吨至 580 万吨的水平，但本榨季该邦仍有 400

万吨的期初库存，若后期出口落后，印度政府可能会将出口配额分配给其他邦。此外，前期巴西提出对该

国蔗农补贴政策发起申诉，印度有消息称将对此进行抗议，在目前国际糖价回升以及该国创纪录的 1400

万吨的食糖库存情况下，预计后期该国补贴政策不会有太多改变，出口份额或较 5-6%有所提升。印度出

口随糖价高位出现了大增，11 月共计出口 10.26 万吨，同比大增 30.23%。不过，从巴西公布的 12 月份出

口数据来看，该国当月出口糖 147.31 万吨，同比向下滑 9.05%，为 2019 年 4 月以来的最低水平，环比也
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出现了回落，2019/20 榨季 4-12 月巴西累计出口糖 1513.72 万吨，同比减少 8.47%，此外，该国的套保数

量仅为 548 万吨，同比出现了一定程度的缩减。后期，若糖价继续走强，出口仍将是压制糖价的主要力量。

3、短期国内供应回升将继续压制糖价

国内产量方面，截止 2019 年 11 月底全国累计产糖量 127.26 万吨，同比增加 55 万吨。12 月各省压榨

情况公布，广西累计产甘蔗糖 227.36 万吨，同比增幅超过 100%，其中糖分同比提高 1.5-2 个百分点至

12.5-13%，为产量同比提升做出了较大贡献；其中该省 12 月单月产糖 191.83 万吨，同比增加 82.11 万吨。

云南开榨进程逐步开启，目前开榨糖厂数量超过 40%，1 月将有 12 家以上糖厂继续开榨，截止 2019 年 12

月底累计产糖 9.86 万吨，同比持平略降，但 12 月单月产糖 9.38 万吨，同比略增。甜菜糖进入收榨阶段，

截止新年初共有 10 家糖厂收榨，其中新疆 4 家，内蒙 6 家，不过 12 月下旬以来受到寒冬雨雪天气影响甜

菜压榨与收榨进程均将受到一定影响，目前进入三九天，雨雪天气进一步增加，预计本年度甜菜糖收榨进

程将延迟；产量方面，12 月底内蒙古累计产糖 64 万吨，同比增加 14 万吨。从国内主要产糖省份来看，近

期压榨速度持续大增，排除天气影响，预计 2019 年底全国累计产量或较 2018 年大增 100 万吨至 350 万吨。

图 ：我国产量走势 单位：万吨 图 ：国内主要产糖省产量情况 单位：万吨

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

4、销量同比持续回升，但产销率与产量增速反向

近期各省产销率逐步公布。广西 2019 年 12 月累计销糖 125.77 万吨，同比增加 51.17 万吨，产销率

55.32%，同比下降 10.41 个百分点。由国内产销第一大省的销糖数据不难看出，今年销糖的速度与产量相

比是同比偏弱的。从第二大甜菜糖产销区数据来看也不例外，内蒙古 2019 年 12 月累计销糖 28.6 万吨，产
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销率 44.68%，同比降低 1.39%，后期雨雪天气影响叠加春节备货结束，产销率难有大的提升。2018 年 12

月底全国累计销糖 130.81 万吨，今年已公布销糖数据的广西、云南与内蒙古等地累计销糖量已经超过 2018

年同期，且连续三年保持销量增加，预计 2019 年 12 月单月销量或同比提升 50 万吨甚至更高至 180 万吨

以上，对现货和盘面有利好，但产量增加幅度增幅超预期的利空基本掩盖消费端的提振作用，且随着春节

备货尾声，旺季消费的利好或被进一步削弱。由此来看，春节前后产量将继续压制价格回升，易跌难涨为

大概率事件。

图 ：我国销量走势 单位：万吨 图 ：国内销糖率走势 单位：%

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

5、工业库存大增，现货报价弱稳

从 2019/20 榨季食糖工业库存来看，2019 年 11 月底为 70.41 万吨，较去年同比大增 40 万吨，为近 6

年的高点，2018 年 12 月工业库存为 109.27 万吨。截止 2019 年 12 月底广西与内蒙古两省结转库存为 136.99

万吨，已经超过过去 6 年同期水平，库存积累的数量与速度都呈现大幅增加态势。此外，从现货市场报价

来看，12 月以来柳糖现货合同价先降后升，走出倒“V”字形，尤其在元旦前后中美贸易即将签署第一阶

段协议与国内降准利好带动大宗商品走强，软商品期货顺势回升，带动现货报价止跌反弹，据市场消息，

广西南华再次出现日内 5 次上调报价的火爆情形，节前走货加快，广西南华和东糖连续两天成交量超万吨，

放量明显，多数集团报价两天内上涨 50-100 元/吨，再次回到 5700 元区间。但随着临近春节，备货需求转

淡叠加前期市场利好兑现，现货报价或呈现上涨乏力的情况。
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图 ：2014-2019 年我国食糖工业库存情况 单位：万吨 图 ：柳糖现货合同价 单位：元/吨

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

三、后市展望

整体来看，目前北半球减产步入兑现进程，叠加短期美伊国际关系紧张，油价走强的利好使得国际糖

市回调空间有限，中长期或呈现震荡走强。不过，国内糖市目前处于供需同增，但供应增幅远超需求，导

致产销率大幅走弱，库存积累无论是增量还是增速都快于去年同期，库存增量甚至是近 6 年的高点。此外，

节前备货临近结束，消费支撑趋弱，节后面临蔗款兑付压力，现货报价趋弱可能性大增。由此来看，内弱

外强格局延续，郑糖回调概率增加。

以上仅是分析师个人观点，入市有风险，投资需谨慎!

研究员：刘琳 长安期货
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免责声明

此报告中版权属长安期货有限公司。未经长安期货有限公司事先书面授权下，不得更改

或以任何方式发送、复印此报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用

的商标、服务标记及标记均为长安期货有限公司的商标、服务标记及标记。此报告所载的资料、

工具及材料只提供给阁下作参考之用。

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。长安期货力求准确可靠，但对于信息

的准确性及完备性不作任何保证。此报告并不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建

议，长安期货有限公司不就报告中的内容或对最终操作建议做出任何担保，投资者若依据本报

告做出的投资决策及结果由其本人承担，长安期货有限公司及本报告作者不就投资者的投资决

策或是结果承担任何责任。

投资者对于本报告中的投资建议需要做独立审慎的判断，期市有风险，投资需谨慎。
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