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1、国内降雨增多

7-9日，江南中北部、贵州、广西北部等地的部分地区将有持续性大到暴雨，局地大暴雨，部分地区累计雨量较大。

10-11日，雨带逐步南落，江南南部、华南及西南地区东部的部分地区有大到暴雨，局地有大暴雨，上述部分地区

还将伴有短时强降水、雷暴大风等强对流天气；内蒙古东部、东北地区有阵雨或雷阵雨。

12-14日，华南自西向东有大到暴雨，局地有大暴雨；华北、东北及西北地区东部有阵雨。



2、国外主产区天气炒作趋势浓
印度马邦目前的旱情远
远比印度其他地区严重，
其17个最大水库中的5个

一周内完全干涸，目前
该州的水库总蓄水量为9

亿立方米，仅占总库容
的7%，去年同期为19%，
而10年平均水平为20%。

并且马哈拉施特拉邦水
库水量偏低的情况已经
持续有7-9个月了。

巴西降雨导致甘蔗压榨
中断,预计将于本周后期
恢复。

综上，巴西降雨影响短
期生产，预计周末即将
恢复，印度干旱严重，
已经影响短期产量和年
度产量预期，有利于糖
价底部抬升。



3、国际市场-巴西产量同比降低



3、国际市场-巴西出口略有恢复
【下调巴西中南部制糖比例预
估至34%】由于低糖价和当地对

生物燃料的需求强劲，预计巴
西糖厂将削减2019/20年度甘蔗

制糖比例，将更多甘蔗用于乙
醇生产。已将4月份预计的19/2
0年度甘蔗制糖比例38%的预期
下调至34%-34.5%之间，乙醇在

价格上仍然较汽油具有很大的
优势。

【巴西：降雨导致甘蔗压榨中
断,预计将于周后期恢复】巴西

糖和咖啡产区大范围的充足降
雨预计将导致本周作物收割中
断，但预计降雨将在本周后期
结束，紧随而来的将是一段持
久的干燥期。
【巴西：5月糖出口降至178万
吨，为近5年同期最低】同比减
少约15%，19/220榨季（4月-次
年3月）截至5月累计出口糖304.
5万吨，同比减少2.3%。

综上，因为天气和原油价格上
涨的影响，开榨初期乙醇生产
意向更高，年度产量减产预期
增强。



4、国际-印度干旱加剧

1、【印度：干旱导致马邦作物播种量减少近4成，北方
邦截至5月底产糖1180万吨】印度最大的产糖邦北方邦
即将收榨。18/19榨季截至5月31日当周，北方邦糖厂的
食糖日产量约为5500吨，平均甘蔗日榨量为5.3万吨。1
8/19榨季截至5月底北方邦累计产糖1179.1万吨，累计
压榨甘蔗1.03亿吨，产糖率为11.49%。北方邦2017/18
榨季食糖总产量为1205万吨，甘蔗产量为1.112亿吨，
产糖率为10.84%。
2、【印度：国内需求疲弱，糖厂通过第三方配额出口

糖】由于目前印度国内市场糖需求疲弱，许多马哈拉施
特拉邦糖厂发现很难以政府设定的最低售价（MSP）销

售糖，因此选择以远低于最低售价的第三方配额出口糖。
3、【18/19榨季印度糖总供应量将达到2340万吨】除去
2600万吨的国内食糖消费量和350万吨的出口，预计201
9/20榨季印度糖库存将达到创纪录的1390万吨。

综上，中短期看，印度目前处于榨季生产的尾声，干旱
影响加剧，对播种和未来产量预期造成较大影响，有利
于长期价格的回暖，但阶段性的产量高于预期，限制糖
价上方空间，糖价超过13-13.5美分，印度糖将具备出口
的可能。短期重点关注印度天气情况。



5、国际其他热点

1、【资金】空头火力不减原糖净空仓创九个月新高，截至5月28日当周，对冲基金及大型投机客的原糖净
空持仓较前周进一步增加2562手，至116418手的近9个月最高水平。
2、【澳大利亚：预计2019/20榨季甘蔗产量同比下降2.5%】预计澳大利亚19/20榨季甘蔗产量为3160万吨，
同比下降2.5%，并预计该国共计24家糖厂2019/20榨季的原糖产量将低于2018/19榨季产出的470万吨。
3、【全球最大糖商Copersucar预计下半年全球食糖贸易流将达平衡促进糖价回升】巴西和泰国等一些主产
国的糖产量下降，将抹去2017/18年度990万吨的全球食糖供应过剩。巴西2018年度汽油消费量同比下降了9
%，预计今年还会进一步下降。从上榨季开始，公司交付给全球领先的原糖贸易商雅韦安的糖量减少，因为
由于乙醇回报更高，公司将大部分甘蔗用于生产乙醇。目前糖厂的乙醇收入折算成7原糖价格相当于每磅13
美分。
4、【欧盟：截至3月糖库存同比减少16.1%】2018/19榨季截至3月份，欧盟糖库存同比减少16.1%，至1042万
吨，数据连续第六个月同比下降。截至4月糖出口量同比减少近50%，4月份欧盟仅出口糖9万吨，低于调整
后的数据13.9万吨，且远低于去年同期的30.8万吨，2018/19榨季截至4月欧盟累计出口糖112.4万吨，同比减
少48%，主要向以色列和埃及出口。4月欧盟进口糖14.2万吨，环比减少3.7万吨，但同比增加3.4万吨。2018/
19榨季截至4月欧盟累计进口糖96.4万吨，同比增加6.7万吨。
5、【巴基斯坦：旁遮普邦取消糖出口补贴】为稳定国内糖价，巴基斯坦旁遮普邦政府于5月24日决定终止其
对糖出口税减免，并取消糖出口补贴。旁遮普邦的糖出口补贴为每吨5350巴基斯坦卢比（合35美元）据当地
媒体报道，巴基斯坦在2018/19榨季已批准110万吨糖出口配额，但截至4月初，仅签订了约21万吨出口合同。

综上，巴西降雨，雷亚尔强势，印度干旱，国际机构纷纷调低下榨季产量预期，美糖远期合约升水，短
期站上12美分关键位置，上方12.5敏感价格仍有压力，外强内弱。



6、ICE持仓



7、汇率—雷亚尔连续升值

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

3.88附近，巴西雷亚尔因美元贬值

和其境内政策提议的达成有利于维

持雷亚尔的相对强势，有利于短期

糖价。



8、国内价格走势—冲高回落



9、5月关税放开进口预期增加
进口：进口税90%，外糖在12-13美分区间内，配额外进口利润-

200到-350元/吨，配额内利润在1700-1800元/吨左右。中国4月

份进口食糖34万吨，同比减少13万吨，环比增加28万吨。18/19

榨季截至4月底我国累计进口糖139万吨，同比增加2.78万吨，

2019年1-4月累计进口54万吨，同比减少36.19万吨。

走私：走私糖每吨利润2000-3000元，18/19榨季走私总量预计

100万吨以内。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、5月库存压力降低



11、销量乐观



12、基差&价差



13、关键价位的坚守

美糖：巴西降雨影响压榨，印度干旱加剧，对未来产量担忧增加，助推糖价站上关键的12

美分支撑，远月升水加大，明年对应的合约都在13美分之上，短期原油价格下跌较多，需谨慎

关注，12.5以上的短期空头资金压力较大，中长期看，供应充足消化库存阶段，国际糖市长期供

需是否平衡趋势不明朗，缺口较温和。

郑糖：上周现货报价跟涨不跟跌，涨价期间成交较好，5月销售数据较乐观，且真实销售数

据要好于数据展现，现货有挺价的底气。中期来看，夏季消费高峰临近，现货压力不大挺价意愿

强，进口糖走私糖成二三季度供应重要来源，还未解决的政策面风险和库存问题都是潜在利空，

各种潜在糖源充足，中期去库存压力依然存在，长周期来看，熊牛过度阶段，今年依旧艰难筑底

等待风险因素的消化。

操作上，外强内弱，国内关注天气炒作情况，产区现货价格能否坚守得住是行情能否持稳

的关键，中期具备超跌修复价值，可以配套看跌期权保护。长期看仍为见到趋势性行情来临的动

机，外盘相对好于内盘，有修复底部的趋势。
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