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摘要

一方面，基本面利好支撑，国际糖市整体将由过剩转为短缺，

国内 2019/20 年度食糖也将进入减产周期。另一方面，多技术指

标均显示上涨趋势依然完好。因此预计 2020 年郑糖期价继续震

荡上行的概率较大。操作上，建议根据自己前期进场点位置设好

止损的情况下，多单继续持有。但需继续关注主产国产量变化、

配额外关税政策及国储投放情况，以便及时做出策略调整。
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一、2019 年行情回顾

图 1 白糖指数 2019 年日 K 线图

回顾 2019 年国内白糖期货走势，大致可分为两个阶段：第

一阶段，1-5 月，整体表现为冲高回落。其中，现货价格相对稳

定，期货价格波幅略大，总体上期货价格仍低于现货。在 2018/19

榨季开始之后，糖价震荡下行，期货主力合约一度下跌到 4664

元，远远低于制糖成本。在这种情况下，广西有关部门宣布糖厂

可以推迟兑付甘蔗收购款，并且实施临时收储，大大缓解了糖厂

的资金压力，这样期货糖价逐渐回升到 5000-5200 元。接着 4 月

初糖价进一步走高，3 月食糖销量创历史单月新高有利好刺激。

不过，期货主力合约糖价在突破 5400 元后遇阻，市场担忧降税

因素使得 3 月份食糖销量透支了后续的采购需求。随后，国际糖
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价走低，4、5 月份外糖进口量显著上升给国内糖价造成压力。

还有，为了改善国际贸易形势，市场预期进口糖控制可能将逐渐

放松，一度还出现国内外糖价即将接轨的言论。此外，广西临储

食糖到期投放的题材也给糖价造成压力。第二阶段，6 月以后，

糖价整体震荡上行。5 月份关于"即将取消进口糖特别保障关税"

的传闻令糖价再次探底，但在获得支撑之后开始震荡上行。国内

销售形势乐观以及外糖进口量显著萎缩对糖价起到刺激作用，且

国际糖价止跌回升也提振看多人气。市场普遍认为东南亚降雨不

均可能导致印度、泰国食糖减产，而巴西继续大力生产乙醇也会

影响食糖产量。不过，印度近年来积累的库存相当庞大，其政府

采取出口补贴的做法对国际糖价造成压力。长期看，2019/20 年

度全球食糖可能因减产而出现供需缺口。8 月初，国际糖业组织

（ISO）预测 2019/20 年度全球食糖供应将出现 350 万吨的缺口，

2020/21 年度将扩大至近 600万吨。知名经纪公司福四通也预测，

2019/20 年度全球食糖将出现短缺，预计缺口为 590 万吨。国内

食糖销售形势良好，糖厂库存处于历史同期低位，现货价格持续

坚挺，对期货价格也有支持。不过，国内糖价相对偏高导致 7、

8 月份外糖进口量大增，而在中秋、国庆消费旺季结束之后，食

糖销售也出现萎缩，加上甜菜糖陆续上市，期货糖价在 5600 元

上方多次遇阻，反弹走势演变为震荡调整。
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二、国际糖市由过剩转为短缺

前期，市场普遍预计 2018/19 年度全球食糖将继续供应过

剩，但对过剩幅度存在分歧。囯际糖业组织（ISO )在 2018 年

11 月初预计，2018/19 年度（10 月-次年 9 月）全球糖市供应

将过剩 217 万吨，到 2019 年 2 月末将过剩量预估值下调至 64.1

万吨，此后由于印度、泰国食糖产量超过预期，2019 年 6 月又

将全球食糖过剩预期调整为 183 万吨。8 月初则预测全球食糖供

应过剩为 210 万吨。不过，据 ISO 预测，由于食糖价格长期处于

偏低水平，且部分产区受到不利天气的影响，预计 2019/20 年

度全球食糖将会出现 300 万吨的供应缺口。2019 年 8 月份时将

缺口预测值调整为 350 万吨，且预测到 2020/21 榨季供需缺口将

增至近 600 万吨。联合国粮农组织（FAO）在 2019 年 11 月上旬

表示，预计 2019/20 榨季全球糖产量将同比下降 2.8%，至 1.751

亿吨，预计 2019/20 榨季全球食糖需求量为 1.775 亿吨，这样可

能出现 240 万吨的供需缺口。

到 2019 年 10 月底，巴西中南部产区已生产食糖 2522.3 万

吨，与上年同期相比小幅增加了 3.3%。由于天气较为干旱，该

地区预计即将停榨，与往年提前一个多月。这样，全年食糖总产

量未必能够高于上年。印度糖厂预计将于 11 月下旬开榨，较上

年推迟两周左右。根据印度食品部的预测，2019/20 年度食糖产

量可能在 2850 万吨左右，较 2018/19 年度减产 460 万吨左右。
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泰国糖厂协会（TSMC）预测，2019/20 年度食糖产量可能会降至

1200 万吨，较上年度减产 180 万吨。

目前印度、泰国尚未大规模开榨，本年度食糖产量应该等到

2020 年 2 月以后才基本确定。而巴西中南部主产区或许要到 4

月份才开榨，所以 2020 年全球食糖供应形势可能要在二季度方

能明朗。

图 2 全球白糖主产国产量变化 图 3 全球白糖供需情况变化

三、国内 2019/20 年度食糖也将进入减产周期

由于糖价相对较低，2019 年糖料作物种植面积有所萎缩，

预计 2019/20 年度国内食糖产量会小幅减产至 1050 万吨，较上

年减少约 26 万吨。目前甜菜和甘蔗收购价基本保持稳定，2020

年糖料种植面积预计不会显著增加，2020/21 年度食糖产量可能

还会稳中有降。

据 2019 年 11 月昆明糖会预测，2019/20 年度全国食糖总产
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量将达到 1050 万吨左右，甘蔗糖产区会有所减产，而甜菜糖产

区除黑龙江之外可能将增产。不过，由于天气因素的影响，甘蔗

糖产量目前还不能做出准确预测。

四、国内外糖价走势联动性加强

据海关统计，2018 年 10 月-2019 年 9 月的 2018/19 制糖年

累计进口食糖 324 万吨，较 2017/18 制糖年的进口量增加了 81

万吨。2019 年 1-9 月进口食糖数量达到 284 万吨，较 2018 年同

期增加了 53 万吨，似乎对进口糖的控制有所放松。此外，国内

外食糖价差处于历史偏高水平对进口也有刺激作用。自 2017 年

起对配额外进口糖开始征收特别保障关税，第一年税率为45%（加

上配额外关税 50%，实际税率是 95%。以下类推），第二年下调

至 40%，2019 年 5 月到 2020 年 5 月下调至 35%。但这只是针对

配额外的进口食糖，而此外每年都有 194.5 万吨的进口配额，可

见其实大部分进口糖的成本更低。
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图 4 国内白糖月度进口量

在 2020 年 5 月末特别保障救济措施到期终止之后，配额外

进口糖关税将恢复 50%，通关成本会进一步降低。所以，预计 2020

年国内外糖价走势的联动性将加强。

五、技术面上涨趋势完好

图 5 郑糖指数日 K 线图

盘面来看，郑糖期价自从 6 月初一路震荡上行至 11 月 5日

5749，小幅回调至重要的黄金分割点处受到支撑窄幅盘整，目前

再次发力，大幅上涨，已破布林通道上轨，且均线系统一致向上

排列，MACD 红柱继续扩散，即从技术分析来看，上涨趋势依然

完好。
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六、后市研判及操作建议

综上所述，国际方面，短期来看，由于 2018/19 榨季全球糖

供应仍然过剩，印度出口和库存压力是决定原糖价格底部的关键

因素，但中长期来看，全球白糖产量排名第一的巴西甘蔗制糖比

低于往年，印度主要产糖邦及泰国也受天气影响下调产量，各家

机构调大 2019/20 榨季全球糖市的供需缺口，利好 2020 年原糖

价格。国内方面，2019/20 年度食糖也将进入减产周期，预计

2019/20 年度国内食糖产量会小幅减产至 1050 万吨。技术面来

看，郑糖期价目前再次发力，大幅上涨，已破布林通道上轨，且

均线系统一致向上排列，MACD 红柱继续扩散，上涨趋势依然完

好。因此预计 2020 年郑糖期价继续震荡上行的概率较大。操作

上，建议根据自己前期进场点位置设好止损的情况下，多单继续

持有。但需继续关注主产国产量变化、配额外关税政策及国储投

放情况，以便及时做出策略调整。

风险揭示：

您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、

风险承受能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中

所给出的建议。您应当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风
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险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有差异，若您据此入

市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。
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