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“利空尚未彻底消化”——2018/19 新榨季期初分析报告

华泰期货白糖事业部 杨泽元

投资咨询从业证书号：Z0013686

摘要：2018/19 新榨季国际糖市不存在供需缺口，印度巨量库存暂未找到消化的渠道。叠加国内大概率

增产，最大的潜在利空——甘蔗直补悬而未决。在较多利空因素尚未彻底解决之前，糖价距离熊市底部

仍有一段空间。新榨季期初由于产量偏少使得抛售压力不大，现货价格可能出现高开。但随着产量增加，

并在糖厂资金压力紧张的驱动下，价格将呈现逐步下跌。预测新榨季郑糖主力合约价格运行区间为

4300-5500元/吨。

一、行情回顾

1、主产国超预期增产使得贸易流恶化是驱动原糖价格下跌的根本原因

回顾 2018年国际糖市，全球第二及第三大主产国印度和泰国超预期的增产使得原糖价格从年初 15
美分一直下滑至 11 美分。二季度末期，随着印度和泰国生产接近尾声，并在巴西减产预期及印度建立

食糖储备的支撑下，原糖得到短暂的喘息机会。进入三季度，印度政府出台政策补贴糖业并寻求出口，

让原糖的反弹在 13 美分夭折，重新进入下跌的轨道，原糖主力合约价格最低跌至 9.91美分。近期则因

全球最大主产国巴西举行总统大选，市场青睐新任总统候选人，使得巴西货币雷亚尔不断飙升，同时在

空头阶段性回补的影响下，原糖再度反弹至 13美分附近。

可以看到的是原糖下跌趋势分为两部分，第一部分是因印度和泰国超预期增产。第二部分是因印度

出台补贴政策刺激出口，让国际贸易流进一步恶化。总体而言主产国超预期增产使得国际贸易流恶化是

驱动原糖价格下跌的根本原因。而近期原糖大涨主要是货币因素所致，而非基本面发生转变，并不足以

扭转目前国际糖市供应过剩的既有格局。

资料来源：华泰期货白糖事业部

2、供应量增加导致现货销售低迷及直补预期驱动国内价格下跌

今年国内食糖增量增加 102 万吨，配额外进口指标增加 50 万吨，总供给增加 152 万毒。在增产背

景下现货销售低迷，叠加非贸易糖源的竞争，使得国内糖价持续下跌。6 月份市场传闻甘蔗种植要实行

直补，让基本面脆弱的糖市再次遭遇重创，郑糖主力合约一度跌至 4750元/吨。进入三季度末期，由于

中下游企业集团补库，现货销售状况有所好转，推动糖价反弹。国庆期间，原糖大涨使得国内进口成本

大幅提高，为糖价提供了支撑。
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可以看到的是国内糖价下跌趋势同样分为两部分。第一部分是因供应量增加导致销售低迷。第二部

分则是甘蔗直补预期推动价格下跌。近期糖价反弹是受原糖大涨的刺激以及市场情绪所影响，并不能完

全反映其基本面供需。若原糖一旦结束反弹，国内价格也将失去有力的支撑。

资料来源：华泰期货白糖事业部

二、2018/19 新榨季展望

1、国际糖市展望——不存在供需缺口，印度出口是最大的潜在利空

展望新榨季国际糖市，印度延续高产，泰国及欧盟则存在小幅减产的可能性，巴西产量预计持平或

微增。整体供应压力虽然较 2017/18榨季减弱，但不存在供需缺口，这限制了原糖价格向上的空间。此

外，预计印度 2018/19榨季将有约 700万吨糖需要出口。印度巨量出口一旦兑现，将会对国际贸易流造

成巨大的冲击，届时原糖价格跌破前低的可能性较大。预估明年原糖将在 8-15 美分区间运行。

印度——延续高产

2017/18榨季印度糖产量同比增加 59%，达到 3250万吨。良好的气象条件使得甘蔗单产和出糖率均

有所提高。在种植面积同样增加的情况下共同助力印度糖产量创历史新高。展望新榨季，尽管低迷的糖

价让印度糖厂积欠巨额的甘蔗款，但政府出台政策增加甘蔗补贴，并且为糖厂出口提供额外的补贴，使

糖厂得以支付蔗款，暂时度过难关，蔗农也愿意等待糖厂支付蔗款并继续种植甘蔗。由于政策的原因，

低迷的糖价暂时无法传导至种植端，2018/19榨季印度延续高产量概率大。ISMA预估 2018/19 榨季印度

甘蔗种植面积约为 8152万亩，较 2017/18 榨季增长 8%；糖产量为 3500-3550万吨，小幅增加 8%-9%。
但潜在的天气因素可能对宿根蔗单产有不利影响，从而导致 2018/19榨季印度产量低于预期。
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资料来源：ISMA 华泰期货白糖事业部

泰国——小幅减产

2017/18榨季泰国累计产糖 1468万吨，同比增加 46%。甘蔗种植面积增加及良好的甘蔗生长促使泰

国糖产量创历史新高。2017/18榨季制定的初始甘蔗价为 880 泰铢/吨，随着全球市场价格下跌，最终甘

蔗收购价不足 772泰铢/吨，并且 2018/19 榨季甘蔗收购价继续下滑的可能性大。另一方面，今年年初泰

国取消甘蔗收购补贴。虽然泰国甘蔗种植者协会向政府要求获得额外支持，但 2017/18 榨季已经将甘蔗

和食糖基金用尽。而且即使政府准备好提供额外的资金，也可能会遭到该国贸易伙伴的反对。蔗农或因

甘蔗收购价和补贴的减少，从而改种其他经济作物。泰国糖厂协会（TSMC）预计 2018/19榨季甘蔗产量

将为 1.2-1.25 亿吨，低于上榨季的 1.35 亿吨。以此数据测算新榨季泰国产量约为 1305-1360万吨，减产

7%-11%。

资料来源：Sugarzone TSMC 华泰期货白糖事业部
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巴西——产量持平或微增

因国际糖价持续走低，巴西压榨厂转而生产乙醇。据 Unica公布数据显示，截至 10 月 1日，巴西中

南部地区 2018/19 榨季累计产糖 2227.3 万吨，同比下降 24.08%；累计制糖比仅为 36.37%，为历史最低

水平。制糖比下调是导致巴西食糖大幅减产最主要的因素。福四通国际（INTL FCStone )预计巴西中南部

地区 2018/19 榨季糖产量 2690 万吨，下降至 2009/10 榨季以来低点。截至 10 月 1 日巴西中南部地区

2018/19榨季累计产乙醇逾 243.86 亿升，同比增长 25.05%。压榨厂更多地生产乙醇，已经使得乙醇库存

高企，巴西圣保罗地区油醇比价已经跌破 60%，乙醇价格与原糖价格开始背离。而且随着糖醇比价回升，

明年压榨厂可能考虑将更多甘蔗用于生产原糖。展望后市，由于乙醇供应过剩价格开始下跌，使得糖醇

比价回升，制糖比例继续下调的空间已经不大，并且可能出现上调。因此预估巴西明年糖产量持平或微

增。

资料来源：UNICA 华泰期货白糖事业部

资料来源：巴西农业部 华泰期货白糖事业部
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资料来源：UNICA 华泰期货白糖事业部

国际贸易流——印度出口是最大的潜在利空

今年以来，全球第一、第二大食糖出口国巴西和泰国其食糖出口量变化与产量变化较为接近，截至

目前，巴西糖产量同比下降 24.08%，出口量下降 27.53%；泰国糖产量增加 46%，出口量增加 45.82%。
这意味着食糖主要出口国其产量变化已经反应到国际贸易流中，原糖价格也体现了出口国糖产量的变

化。但是 2017/18榨季印度增产了 1200万吨，而本榨季截至 9 月底印度食糖出口量仅达到 45 万吨，远

不及印度政府早前制定的 200 万吨出口配额量（截至 9 月 30 日）的 20%。印度政府已出台政策为糖厂

出口提供额外的补贴以推动出口。ISMA预计印度 2018/19榨季将有约 700万吨糖需要出口。对于后市而

言，印度出口目前可以看得到的最大潜在利空因素。

资料来源：OCSB 巴西商务部 华泰期货白糖事业部
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2、国内糖市展望——供应过剩既有格局不变

展望新榨季，国内产量大概率增产，进口量持平或小幅减少，结转库存小幅减少。在假设非贸易进口数

量不变以及国家储备不投放的前提下，2018/19 榨季供应量微增。另一方面，近年来我国食糖年消费量

已经达到了 1500 万吨左右，国内食糖消费市场拓展空间已相对有限，预计新榨季消费量维持不变。总

体而言新榨季我国食糖供应过剩的既有格局不变，且压力较 2017/18榨季略增。因此预估国内糖价仍有

下行的空间。新榨季期初由于产量偏少使得抛售压力不大，现货价格可能出现高开。但随着产量增加，

并在糖厂资金压力紧张的驱动下，价格将呈现逐步下跌。预测新榨季郑糖主力合约价格运行区间为

4300-5500元/吨。

资料来源：华泰期货白糖事业部

国内产量——大概率增加

回顾 2017/18榨季，由于种植面积回升以及良好的气象条件，使国内实现 11%的增产，产量达到 1031
万吨。展望 2018/19榨季，今年年内多数时段的气象条件对主产区甘蔗作物生长有利，而且没有足以影

响甘蔗生长的大型的自然灾害发生。此外，糖料收购价格位于历史高位，农民种植糖料的意愿较强。预

估广西、云南及广东甘蔗种植面积微增，而内蒙地区甜菜种植面积则有较大的增幅。良好的天气条件以

及种植面积增长将共同促使新榨季国内糖产量上升，预估 2018/19榨季国内糖产量小幅增加 5.7%，达到

1090万吨。

资料来源：中国糖业协会 华泰期货白糖事业部
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进口量——持平或小幅萎缩

我国对食糖进口实行关税配额管理，进口关税为 15%，2004年配额增长到 194.5 万吨，此后这一数

额延续到现今。2014年我国将进口关税配额外食糖纳入自动进口许可管理，2018 年配额外进口指标为

150万吨，预计 2019年指标数量维持不变。此外，虽然 2017 年我国对进口食糖采取保障措施，将配额

外关税从 50%提升至 95%。并且在 2018 年取消不适用食糖保障措施国家（地区）名单，对所有配额外

食糖进口统一适用保障措施，关税为 90%。但是由于国际糖价低迷，我国进口窗口依然长期打开。而且

到明年 5 月 22 日以后，配额外进口关税将下调至 85%。只要原糖价格不高于 13 美分/磅，85%关税进口

价格将在 5300 元/吨以下。目前广西南宁现货价格为 5300-5400元/吨，进口仍然有利润。在预期进口配

额数量维持不变以及进口仍然有利润的基础上，新榨季我国进口量不会出现大幅度变化。假若新榨季印

度预期的巨量出口未能实现，国际贸易流压力减轻，我国进口成本将提高，导致进口量小幅萎缩。反之

印度假若兑现巨量出口，国际糖价将会再度走弱，我国进口成本下降，在配额指标的限制下进口量维持

不变。预估 2018/19榨季我国进口量持平或小幅萎缩，约 240-270万吨。

资料来源：华泰期货白糖事业部

资料来源：华泰期货白糖事业部
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资料来源：海关总署 华泰期货白糖事业部

结转库存——小幅减少

据中国糖业协会数据统计，2017/18 榨季截至 9 月底全国工业库存为 44.75 万吨，较去年同期下降

13.12 万吨。进入三季度末期，由于中下游企业集团补库，叠加非贸易进口暂时得到抑制，现货销售状

况有所好转，制糖集团得以快速去库存。新榨季开榨初期现货抛售压力较小。

资料来源：中国糖业协会 华泰期货白糖事业部

三、观点总结及操作策略

2018/19新榨季国际糖市不存在供需缺口，印度巨量库存仍未找到消化的渠道。叠加国内产量大概

率继续增加，最大的潜在利空——甘蔗直补悬而未决。在较多利空因素尚未得到解决之前，笔者认为当

前糖价还有下跌的空间，操作策略上维持逢高建立空头头寸。对于生产企业而言，可趁着近期糖价反弹

选择高位积极建立卖出套保头寸，待现货销售完成后了结套保头寸。对于长线投资者而言，目前可以择

机建立空头头寸并长期持有，长期目标 4300元/吨。
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