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1、国内产区降雨多

23日，江南南部、华南中北部有大到暴雨，局地大暴雨或特大暴雨。24-25日，华南北部和西部、江南东部及四

川盆地南部、云南东部等地有大到暴雨、局地大暴雨。28-30日，四川盆地东部、江汉、黄淮南部、江淮、江南北

部和西部及贵州、云南东部、广西等地有中到大雨，部分地区有暴雨、局地大暴雨。



2、国外主产区天气炒作暂告一段落
1、亚洲北部和南部有强

降雨：中西伯利亚南部、
蒙古高原北部、远东地
区南部等地部分地区有
大到暴雨；南亚北部和
西南部等地部分地区有
大到暴雨。阿拉伯半岛
东北部部分地区有高温
天气。
2、北美洲中东部有较强

降雨：美国中部、墨西
哥东部的部分地区有大
雨，墨西哥东北部局地
有暴雨。

综上，印度迎来降雨季，
干旱缓解，其他产区灾
害天气暂时平稳。



3、国际市场-巴西产量糖分同比降低



3、国际市场-巴西出口降低
【巴西：美国玉米价格飙升提
振巴西乙醇价格，甘蔗制糖比
例受影响】自5月以来，由于降
雨推迟玉米种植进度，CBOT 玉
米价格累计涨幅逾25% ,乙醇价
格涨幅超20%。如美国乙醇生产

成本增加太多，美国乙醇生产
商或将失去巴西东北部的乙醇
市场份额，该地区是美国乙醇
出口的传统主要市场之一，同
时巴西中南部生产的乙醇在东
北部的市场份额将提升。如果
在巴西乙醇价格上升到每升2.50
雷亚尔(合0.6461美元)，糖价必
须高出15美分才能获得糖厂的
青睐。

【巴西新举措旨在扩大乙醇行
业投资】巴西矿业和能源部长
在巴西乙醇峰会开幕式上签署
了支持能源的新法令，巴西政
府预计将在乙醇行业大举投资。
巴西乙醇行业，预计每年约有9
0亿雷亚尔(23亿美元/ 20亿欧元)
用于甘蔗种植翻新，另外40亿
雷亚尔用于甘蔗增产。



4、国际-印度迎来降雨

1、【印度：雨季推迟导致马邦甘蔗干枯 糖厂为盈利寻
求多样化发展】马邦糖业委员会对2019/20榨季该邦的糖
产量预估为640万吨。雨季推迟预计产量将下降55%。
2、【制糖业是唯一一个生产成本为每公斤35卢比而销
售价格为每公斤31卢比的行业】通常110天的压榨季节
可能会被缩短到仅仅70天，而要想让制糖业365天盈利
是一个巨大的挑战。
3、【印度：截至6月中旬北方邦产糖1182万吨，产糖率
同比大幅提升】印度最大产糖邦北方邦18/19榨季生产接
近尾声，本榨季截至6月中旬糖厂累计压榨甘蔗1.03亿吨，
产糖1182.3万吨，产糖率11.48%。2017/18榨季北方邦共
压榨甘蔗1.112亿吨，产糖1205万吨，产糖率10.84%。
4、【印度预计东南部将迎来降雨】20日印度大部分地
区预计有强降雨，降雨将导致印度西海岸和临近内陆地
区迎来强降雨。

综上，中短期看，印度干旱影响暂告一段落，迎来较强
降雨，中短期市场焦点重回库存和产量预期，短期库存
和资金压力高，但实际有效出口不多，更多是对远期预
期的担忧。国际糖价超过13-13.5美分，印度糖将具备出
口的可能，短期重点关注印度出口和有效降雨情况。



5、国际其他热点

1、【泰国原糖出口韩国1-4月同比增长148%】1月至4月，韩国从泰国进口的原糖同比增长148%，至246179吨。
白糖和精制糖进口同比增长147%，至68960万吨。
2、【泰国升水降低】泰国HiPol 糖7月- 9月15日船期的现货升水为纽约7月合约升水19点，为今年初以来的最低
水平。澳大利亚HiPol糖9月至10月船期价格为纽约10月合约升水27-28美元/吨（CFR基准），大约比泰国HiPol糖1
0月-12月15日船期价格高出9-10美元。
3、【从泰国走私进入缅甸白糖市场持续恶化中国禁止】泰国向缅甸走私出口白糖每日约10车，因而导致缅甸
甘蔗白糖市场状况更加恶化目前因中国不允许进口缅甸的白糖，从泰国走私进口的白糖数量很大，每日约有10
车至15车左右，每辆车装载白糖约150至200袋。4、【印度糖市将减产500万吨】全球18/19年度亦将出现大约40
0-450万吨的过剩。19/20几乎所有业界专家都认为将会出现缺口。印度在最近两个榨季分别生产了3200万和330
0万吨糖，年需求2550-2600万吨，过剩库存将从2018年10月1日的约1070万吨增加到本榨季末的1450万吨左右。
印度正在努力在下榨季达到700万吨的出口目标。
4、【缅甸称中国将购买12万吨缅甸糖印度称中国简化进口印度糖的流程】6月12日，中缅双方就进行蔗糖进出
口贸易在昆明签署合作谅解备忘录（MOU）。目前缅甸有21家蔗糖工厂，2018年蔗糖产量达50万吨。在中国
“一带一路”的大背景下，恰逢“2019南亚东南亚国家商品展暨投资贸易洽谈会”6月12日至18日在昆明召开，
包括缅甸在内全球74个国家汇聚昆明。

综上，巴西生产和出口正常推进中，印度迎来降雨，干旱缓解，天气炒作暂告一段落，印度有效出口不多，
市场重回供需左右的焦点上，短期泰国有大量等待出口的低价糖，市场供应压力大。美糖短期重回12.5美分之下
整理，美糖整体震荡中心上移至12美分之上，库存压力依然限制上方空间，时间换空间，长期看，下榨季普遍

出现缺口，但综合缺口较为温和，牛市基础不牢固，趋势性行情动力不足，在缺口的支撑下美糖远期合约小幅
升水。



6、ICE持仓-空头继续减少



7、汇率—雷亚尔相对稳定

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

3.82附近，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

亚尔的相对强势和稳定，有利于短

期糖价。



8、国内价格走势—回调



9、5月关税放开进口大增
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5月份进口

食糖38万吨，同比增加18万吨，环比增加4万吨。18/19榨季截至

45月底我国累计进口糖177万吨，同比增加20.78万吨，2019年

1-5月累计进口92万吨，同比减少18.19万吨。

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、5月工业库存压力降低



11、销量乐观



12、基差&价差



13、关键价位的占领

美糖：隔夜美糖周五收盘前急速大跌，最终7月报收12.23美分，下跌了1.77%，上周非商业资

金继续减持净空仓位，短期印度降雨，干旱天气风险因素解除，市场焦点回归至当前主产国的出口

和贸易状况，泰国有大量库存等待出口并且价格有优势，巴西压榨正常推进中，印度出口压力高，

限于价格出口困难，中短期内高库存的消化进展依然市场的主要担忧。中长期看，下榨季远期预期

有缺口，远月强于近月，但供需缺口较温和，牛市上方空间预期不高。

郑糖：周五盘面回调较多，基差扩大，制糖集团和贸易商报价下调，成交一般。5月进口38万

吨，同比大增18万吨，不利短期糖价。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，中期去

库存压力依然存在，长周期来看，熊牛过度阶段，依旧在等待风险因素的消化才能盈利趋势性行情。

操作上，国际中短期的库存压力成短期焦点，价格重回12美分之下整理，等待压力缓解，国内

产区在消化库存阶段，时间换空间，天气风险暂时解除市场缺乏实质性动力，库存消化和进口走私

的压力依然在限制上方空间。长期暂时未见到趋势性行情的动力来源。
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