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1、国内降雨偏多

8月17-25日新疆伊犁河谷、东北地区中北部、华北东北部、华南、云南、四川中部及青海东南部等地累计降雨量有

50～80毫米，部分地区有100～150毫米，局地有200毫米以上；上述大部地区降水量较常年同期偏多3～7成，其

中东北部分地区及四川盆地偏多1倍以上。未来10天，陕西南部、黄淮西部、江汉、江南、华南北部及重庆等地多

高温天气。



2、国外主产区降雨依然偏多

1、亚洲东北部和南

部有较强降水，印度
河平原、恒河三角洲、
中南半岛西部及北部、
东南亚有大到暴雨天
气，局地有大暴雨天
气。亚洲西部及欧洲
西南部有高温天气。
2、欧洲：北部及东
部局地有较强降水
西南部有高温。
3、北美洲：北部有

较强降雨雪，美国北
部、中东部及东部沿
海地区、墨西哥、古
巴岛有小到中雨天气。
4、大洋洲：大部晴
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-巴西产量同比差距放大



3、国际市场-巴西出口降低
【巴西糖厂套保进度创近8个
榨季最低水平】2019/20榨季
巴西糖厂已套保58%的计划
出口量，较2018/19榨季同期
减少10个百分点，是自2012/
13榨季以来的最低水平，巴
西糖厂已在纽约ICE期货盘面
售出约1120万吨原糖。
【巴西中南部7月下半月糖产
量247.79万吨，同比下降5.42
%】累计糖产量为1333.67万
吨，同比减少近150万吨。7

月下半月巴西中南部甘蔗压
榨量为4969万吨，同比增加4.
25%。累计甘蔗压榨量为3.07
81亿吨，同比下降2.75%。7
月甘蔗单产为81.28吨/公顷，
同比增长3.73%。制糖比例为
37.04%。
【市场】巴西糖业公司BIOSE
V季度亏损收窄至1.69亿雷亚
尔，较上年同期减少66.7%。



4、国际-印度出口低于预期
1、【印度政府考虑对2019/20榨季600万吨出口糖提供补
贴】印度食品和农业部将很快将向政府申请批准，在2019
/20榨季对高达600万吨糖出口提供补贴，可能会提议对出
口的食糖提供10.50-11.0卢比/千克的补贴，补贴幅度在世
界贸易组织WTO规定的范围之内。补贴将包括从仓库到港

口的装卸费和运输费、船舶装卸费、海运运费、保险费和
手续费等。
2、【印度2019/20榨季马邦糖产量或降至520-550万吨】在
过去的一周超过9万公顷的蔗地被淹没在洪水中。在过去
的两个月里，马邦50%的地区遭受干旱，其余50%的地区
受到上周洪水的影响。马邦甘蔗种植面积下降30%至75万

公顷，加上近期干旱和洪水影响，马邦糖业专员和糖厂合
作联盟将马邦2019/20榨季糖产量预估从640万吨下调至52
0- 550万吨。
3、【季风降雨引发洪水肆虐】印度南部和西部部分地区
遭遇暴雨袭击，印度的季风雨季从6月持续到9月。

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、【世贸组织可能会成立争端小组裁决印度食糖补贴政策】巴西、澳大利亚和危地马拉已请求世界贸易组织(WTO)
成立争端小组，对印度的食糖补贴政策进行第二次裁决。印度在上月争端解决机构(DSB)会议上拒绝了这一请求。
三国提出的成立争端解决小组请求将在8月15日DSB举行的会议上讨论。由于印度无法驳回三国向DSB提出的第二次
裁决请求，WTO很可能将成立争端小组，裁决印度的食糖补贴政策是否有效。
2、【ISO: 2019/20榨季全球糖市预计供应短缺350万吨】但全球大量糖库存和食糖需求增长放缓或将限制市场复苏。
Orive预计2019/20榨季全球食糖供应缺口将为350万吨，到2020/21榨季则将增至近600万吨，同时预计2018/19榨季
全球食糖供应过剩为210万吨，2017/18榨季供应过剩970万吨。
3、【Archer预计2019/20榨季巴西中南部糖产量预计为2550万吨】中南部的甘蔗产量预计将达到5.82亿吨，高于之
前预估的5.75亿吨，糖产量预计为2550万吨，高于预估的2418万吨，乙醇产量预计为298.6亿公升，低于之前预估的
303.1亿公升。目前巴西中南部糖厂乙醇生产量可能已达上限，尽管生产食糖的收益比乙醇小。
3、【国际货币基金组织与中国人民银行分别发布报告认为人民币汇率符合中国经济基本面】
4、【8月中国食糖供需形势分析】截至7月底18/19年度全国累计销售食糖856.6万吨，销糖率79.6%，同比增加5.8个
百分点。食糖估价区间5200-5400元/吨。7月份以来，广西持续光照不足，甘蔗光合作用受抑制，从而影响甘蔗拔
节生长，部分地区甘蔗株高偏爱，云南降雨偏多，导致部分甘蔗倒伏，同时病虫害有所增加。
5、【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。

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

存在，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。



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

附近，美国降息巴西跟随，导致雷

亚尔被动波动较大，先贬值后升值，

不利于短期糖价稳定。



8、国内价格走势—冲高回落



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。中国6月份进口

食糖14万吨，同比减少14万吨，环比减少24万吨，18/19榨季截

止6月底累计进口191万吨，同比增加6.8万吨，2019年1-6月累计

进口106万吨，同比减少32.19万吨。

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、工业库存压力不大



11、买涨不买跌



12、基差&价差



13、回调整固

美糖：国际食糖市场榨季结束前依然需要继续消化剩余库存压力，10月交割压力预期偏大，

短期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：近强远弱持续，基差扩大，9-1价差36至77，9月交割临近，市场库存有限，近月

偏强，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。

操作上，国际中短期关注12美分之下的买盘支撑，国内9月交割月临近，短期关注9月仓

单变化和持仓差异，以及1月5500以上套保资金增减，短线滞涨，中期可以参与价值回归，长

期投资价值在提升。
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