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内容提要 

7 月销售放量，广西销糖 75.1 万吨，同比增加 43.8 万吨。

截至 7 月底全国累计销糖 760.97 万吨，同比增加 14.39%。

本榨季全国增产约 100 万吨，但截至 7 月底广西的工业库存

同比只增加 20 万吨，全国同比增加 7 万吨。下游采购增加，

去库速度加快。 

从周期性的角度来看，我们认为郑糖依然处于下跌周期

的中部。但是目前远月合约的价格已经跌破下榨季甘蔗价下

调后预估的成本，从上个增产周期的情况看，糖价一般会在

下榨季的成本附近获得支撑。操作上暂时观望。 
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1. 行情回顾 

郑糖维持弱势，关注能否站上 5200，美糖继续下跌，关注 10 美分支

撑力度。  

                        

图 1：郑糖 1901 日线 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 2：美糖主连日线 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2. 国内基本面分析 

2.1 7 月销售放量 

截止 7 月底，广西累计销糖 429.8 万吨，同比增加 52.8 万吨；产销率

71.34%，同比提高 0.14 个百分点；工业库存 172.7 万吨，同比增加 20.2 万

吨或 13.25%。其中 7 月份单月销糖 75.1 万吨，同比增加 43.8 万吨。 

截止 7 月底，本榨季全国累计销售食糖 760.97 万吨，同比增加 14.39%，

其中 7 月单月销糖 110.32 万吨，同比增加 77.85%；工业库存 270.07 万吨，

同比增加 2.44%。 

7 月销售放量，下游采购增加，去库速度加快。这可能是因为前期下

跌时间较长，下游及贸易商库存较低，基本采取随用随买的策略。进入 7

月之后，饮料销量增加促使白糖用量增加，下游增加采购使得销售出现放

量。 

图 1：广西销量 图 2：广西新增库存 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 3：全国销量 图 4：全国新增库存 
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2.2 从成本角度看，糖价有反弹的需求 

从成本的角度看，我们认为糖价有反弹的需求。目前的糖价在广西制

糖成本的下沿。在破位下跌后，901 合约的价格跌至 5400 下方，如果 2018/19

榨季广西甘蔗收购价跌至 480 元的话，901 合约的价格也将低于制糖成本。 

白糖在下跌周期中可以分为三个阶段，我们依然认为白糖处于由第一

阶段向第二阶段过渡的时期。在这个时期，当价格下跌到成本时会受到支

撑并形成反弹。从中长期看，下跌的趋势没有改变，但是很有可能要等到

反弹过后才会出现中长期的空点。 

下跌周期中的第一个阶段是转折期，是由牛市向熊市过渡的部分，下

跌的主要原因是产量出现转折点，在这一时期制糖成本会成为糖价的支撑

点，糖价在下跌至制糖成本后，会在成本附近震荡，并且有可能出现反弹。

第二阶段是上文提及的，制糖成本和糖价共同形成一个向下的力，在这一

阶段制糖成本会成为糖价的天花板、压力线。最后是超跌阶段，这一阶段

糖价迅速脱离成本，形成超跌。总结一下，在第一阶段，成本会对糖价起

到支撑作用，在第二阶段，成本与糖价共同形成向下的力，成本跌，糖价

跌。第三阶段，糖价迅速脱离成本，形成超跌。 

白糖这轮跌势到现在，在上榨季的成本附近还没有像样的反弹，如今

又逼近下榨季下降后的成本。因此我们认为白糖很有可能在短期内形成超

跌，有反弹的需求。 

3. 国外动态 

3.1 印度降雨正常，国内糖价维持高位 

天气方面，截止到 8 月 3 日，印度降雨依然正常，水库水位稳步上升。

价格方面，由于政府出台了收储等措施，印度糖价在经历反弹后继续维持

历史高位。消息方面，据报道，本榨季截至 7 月底印度食糖出口量仅达到

35 万吨，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%。而这主要是因为目前印度出口亏损 10-11 卢比/公斤，而印度政府

通过蔗价补贴的援助计划能够填补约 7.7 卢比/公斤的损失。因此大多数糖

厂没有释放库存，出口商也没有足够的糖发运。 

图 5：印度水库水位 
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数据来源：印度农业部 

图 6：印度国内糖价（卢比/公担） 
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数据来源：印度农业部 

 

3.2 7 月下半月巴西制糖比继续维持低位 

巴西 Unica 数据显示，7 月下半月巴西中南部地区甘蔗压榨量同比下降

6.99%，产糖量同比下降 23.65%；ATR 为 150.64，同比增加 7.44%；甘蔗

制糖比为 38.47%，依然处于历史较低水平，乙醇产量同比增加 24.66%。 

巴西主产区天气较为干旱，降雨量偏少。短期看，干旱有利于收榨作

业的进行，并且提高了出糖率。但从长期看，干旱会影响甘蔗生长，导致

最终的甘蔗产量减少。本榨季巴西糖厂很有可能会提前收榨，目前各机构

纷纷下调对巴西 18/19 榨季的产量预估，产糖量的主流预估从 3100 万吨下

调至 2800-2900 万吨左右。 
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