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新榨季开启糖价承压 

收储不达预期棉价偏弱盘整 
 

 白糖 

 供给：国际糖业组织（ISO）上调了 2019/2020 榨季全球食糖供应缺口

的预估量，全球食糖缺口预计将达到 476 万吨；中糖协预计 19/20 榨

季中国产量为 1050 万吨。较上一榨季减少 26 万吨，较农业农村部预

估值降低 38 万吨。国内消费量预计为 1500 万吨，缺口达 450 万吨； 

 政策：云南省糖业协会发布 18/19 年榨季糖料蔗收购指导价格通知。

首付价格 420 元/吨，当一级白砂糖含税销售价格超过 5800 元/吨时，

启动联动系数 5%的价格联动措施； 

 现货：南宁最新报价 5915 元，昆明报价 5980 元，由于新榨季开启，

陈糖价格小幅回落。新榨季正式开启，广西 24家糖厂开榨新糖上市指

日可待，大量上市将压低糖价； 

 总结：全球食糖供应缺口的大背景下，国际糖价受制于原糖价格影响。

印度糖虽有政府补贴，若低于 13 美分/磅价格出口仍亏损。巴西同样

受制于国际糖价影响，不断提高乙醇的生产比例。最新制糖比 34.12%，

低于 35%一线。泰国糖料替代品木薯价格优于糖价，所以总体产量都有

减少。国内销区陈糖价格开始回落，北方甜菜糖销售放缓，内蒙报价最

低为 5650 元。由于新榨季开始，陈糖销售也属于清库存状态，导致销

糖率大幅下降低于预期，短期压制期价。 

 策略观点 

新榨季即将开启，指导价 5800 元/吨，将对糖价形成压制，震荡整理。 

 风险提示 

1) 销糖率低于预期； 

2) 国际糖价上行。 

 

【软商品周报】 
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 棉花 

 宏观：在全球经济增长乏力和中美贸易政策不确定性影响下，国际

棉花咨询委员会将 2019 年度全球棉花消费增速下调至 0.27%。 

 收储：国家粮食储备局和财政部收储 50万吨新疆棉 2019 年 12 月 2

日起每天收储 7000 吨，轮入价随行就市动态确定，属于向下竞价政

策。对于北疆机采棉能覆盖成本，对于南疆手采棉则较为不利。收

储政策令市场产生犹豫；新疆棉主要公检指标较去年大幅下滑，北

疆白棉 1-3 级占比 74.47%，较去年下降了 12.92%，南疆棉马克隆值

47.7%较去年下降了 32.9%，部分棉花含杂率高达 5%-6%；检测质量

如若达不到 80%主体要求，则会降级处理，会由升水转为贴水。 

 供给：全国范围干旱，新疆产量下降为 503.95 万吨，较上期预测减

少 18.53 万吨，同比下降 1.9%；长江流域预计产量为 36.05 万吨，

同比下降 11.34%；黄河流域预测产量 46.7 万吨，同比下降 9.84%； 

 消费：销售数据来看上来看，11月全国新棉销售率仅 5.8%，较过去

四年均值降低 6.9%； 

 库存：10 月末棉花商业库存为 309 万吨，环比上涨 89.01 万吨，工

业库存 70.96 万吨，环比上涨 0.82 万吨；国内纱线库存 27.16 天，

环比下降 2.37 天。坯布库存 29.08 天，环比下降 2.08 天； 

 利润：棉花进口利润从 10月初开始就转为负值，最新进口利润（1%

关税）为 -193 元（滑准税）为-1322 元； 

 总结：棉花是受中美贸易影响较大的品种，自第十三轮中美贸易磋

商后，第一阶段达成效果预期延后至 12/15 日后公布，反复不定的

贸易磋商对下游疲弱的消费产生影响较大，目前的纺企均采取随采

随买的策略。收储政策由于是向下竞价，加之今年新疆棉质量不如

去年，导致交库可能贴水都成了新的压制棉价的因素。2019 年 10

月，中国棉纺行业采购经理人指数 PMI 为 51.96%，环比上升 3.15%，

反弹至 50%荣枯线上，给疲弱的棉花消费带来了一丝曙光。 

 策略观点 

收储不达预期，下游需求疲弱，中美贸易不确定性，棉价震荡下跌。 

 风险提示 

1） 中美贸易磋商不确定性。 
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单位 当期值 前次值 变化 幅度

天气 南方涛动指数 % -5.60 -12.40 6.80 -54.84%

甘蔗种植 国内 千公顷 10809.71 10440.43 369.28 3.54%

巴西 千公顷 620831.73 641065.91 -20234.18 -3.16%

泰国 千公顷 102946001 90089634 12856367 14.27%

巴西糖醇比及入榨量 巴西圣保罗蔗糖产量 千吨 17496683 16422353 1074330 6.54%

巴西中南部蔗糖产量 千吨 25222809 23708866 1513943 6.39%

巴西圣保罗入榨量 吨 318620294 299047842 19572452 6.54%

巴西中南部入榨量 吨 542889270 510253810 32635460 6.40%

巴西圣保罗糖醇比 % 18.21% 18.21% 0.00% 0.00%

巴西中南部糖醇比 % 21.52% 21.52% 0.00% 0.01%

印度甘蔗价格批发指数 WPI % 169.50 169.50 0.00% 0.00%

单位 当期值 前次值 变化 幅度

汇率价格 美元兑人民币 元 7.0374 7.0369 0.00 0.01%

美元兑雷亚尔 雷亚尔 4.1839 4.1807 0.00 0.08%

美元兑印度卢布 卢布 71.6025 71.6863 -0.08 -0.12%

美元兑泰铢 泰铢 30.04 30.03 0.01 0.03%

配额内进口价格估算 泰国糖 元/吨 3371.00 3406.00 -35.0000 -1.03%

巴西糖 元/吨 3341.00 3357.00 -16.0000 -0.48%

平均利润空间 元/吨 2726.50 2728.50 -2.00 -0.07%

国内白糖现货价格 现货价格 元/吨 5980.00 5980.00 0.00 0.00%

食糖平均进口单价 进口价格 美元 327.60 326.96 0.64 0.19%

食糖平均进口数量 进口数量 吨 420000.00 470000.00 -50000.00 -10.64%

单位 当期值 前次值 变化 幅度

白糖产销情况 蔗糖生产 万吨 944.50 944.50 0.00 0.00%

甜菜生产 万吨 131.54 131.54 0.00 0.00%

蔗糖销售 万吨 913.52 836.99 76.53 9.14%

甜菜销售 万吨 127.11 123.27 3.84 3.12%

产销率 甘蔗 % 96.72 88.62 8.10 9.14%

甜菜 % 96.63 93.71 2.92 3.12%

产销总量 产糖总量 万吨 39.88 1076.04 -1036.16 -96.29%

总销售率 % 34.18 96.71 -62.53 -64.66%

重点糖企销售均价 甘蔗糖 元/吨 5254.00 5197.00 57.00 1.10%

甜菜糖 元/吨 5172.00 5144.00 28.00 0.54%

成品糖 元/吨 5248.00 5192.00 56.00 1.08%

单位 当期值 前次值 变化 幅度

饮料 当月零售额 亿元 180.20 196.30 -16.10 -8.20%

当月产量 万吨 1161.60 1618.70 -457.10 -28.24%

库存比增长量 万吨 -3.20 -8.50 5.30 -62.38%

产销率 % 100.21 100.60 -0.39 -0.38%

糖果 产量 万吨 30.98 29.20 1.78 1.78%

罐头 产量 万吨 1027.99 913.99 113.99 12.47%

单位 当期值 前次值 变化 幅度

郑糖价格 2003收盘价 元/吨 5530 5529 1 0.02%

2001收盘价 元/吨 5576 5577 -1 -0.02%

2005收盘价 元/吨 5475.00 5476.00 -1.00 -0.02%

原糖持仓情况 总持仓 手 969252 978065 -8813 -0.90%

报告多头持仓 手 887059 888822 -1763 -0.20%

报告空头持仓 手 900379 909212 -8833 -0.97%

商业多头持仓 手 524429 535241 -10812 -2.02%

商业空头持仓 手 399502 388594 10908 2.81%

价差 1-5价差 元/吨 101 101 0 0.00%

1-3价差 元/吨 46.00 48.00 -2.00 -4.17%

基差 郑糖基差 元/吨 356.00 325.00 31 9.54%

ICE原糖基差 美分/磅 0.17 0.11 0.06 54.55%

套保持仓量 买入套期保值持仓量 张 13401 13401 0 0.00%

卖出套期保值持仓量 张 51763.00 51800.00 -37.00 -0.07%

仓单 仓单 张 7444.00 7451.00 -7.00 -0.09%

更新日期：20191125

现货

上游

甘蔗种植供给

进口

中游

品种

白糖产销

下游

白糖产业核心数据观测

下游产业

郑糖及原糖

期货
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数据来源：Wind 资讯 

单位 当期值 前次值 变化 幅度

棉花种植面积 中国（月度预估） 百万公顷 3.50 3.50 0.00 0.00%

美国（月度预估） 百万公顷 4.13 4.13 0.00 0.00%

印度（月度预估） 百万公顷 12.60 12.60 0.00 0.00%

巴西（月度预估） 百万公顷 1.62 1.62 0.00 0.00%

棉花产量 中国（月度预估） 百万包 27.75 27.75 0.00 0.00%

美国（月度预估） 百万包 18.37 18.37 0.00 0.00%

印度（月度预估） 百万包 26.50 26.50 0.00 0.00%

巴西（月度预估） 百万包 12.52 12.75 -0.23 -1.80%

棉花单产 中国（月度预估） 公斤/公顷 1726.00 1726.00 0.00 0.00%

美国（月度预估） 公斤/公顷 968.00 968.00 0.00 0.00%

印度（月度预估） 公斤/公顷 458.00 458.00 0.00 0.00%

巴西（月度预估） 公斤/公顷 1683.00 1719.00 -36.00 -2.09%

中国棉花供需平衡 期初库存（月度估算） 千吨 37.99 37.99 0.00 0.00%

产量（月度估算） 千吨 27.75 27.75 0.00 0.00%

进口（月度估算） 千吨 9.64 9.64 0.00 0.00%

消费（月度估算） 千吨 39.50 39.50 0.00 0.00%

出口（月度估算） 千吨 0.21 0.21 0.00 0.00%

期末库存（月度估算） 千吨 35.67 35.67 0.00 0.00%

商业库存 商业库存 万吨 322.43 220.35 102.08 46.33%

商业库存（新疆棉） 万吨 226.13 116.59 109.54 93.95%

商业库存（内地棉） 万吨 67.69 76.16 -8.47 -11.12%

工业库存 工业库存 万吨 70.96 70.14 0.82 1.17%

工业库存（新疆棉占比） % 86.70 83.50 3.20 3.83%

工业库存（进口棉占比） % 8.26 10.04 -1.78 -17.73%

棉花进口利润  1%关税 元/吨 113.00 23.00 90.00 391.30%

滑准税率 元/吨 -1228.00 -1278.00 50.00 -3.91%

美棉出口销售 美洲皮马棉出口 包 5886.00 3154.00 2732.00 86.62%

美陆地棉成交量 包 7124.00 8168.00 -1044.00 -12.78%

美陆地棉现货价 美分/磅 63.55 62.64 0.91 1.45%

美陆地棉基差 点 -482.00 -489.00 7.00 -1.43%

抛储 成交量 吨 10011.42 7110.64 2900.78 40.79%

成交比例 % 83.39 64.47 18.92 29.35%

加权平均价 元/吨 11743.00 11728.00 15.00 0.13%

皮棉市场价 全国平均 元/吨 13039.60 12828.40 211.20 1.65%

纱线价格 C32S 元/吨 21180.00 21210.00 -30.00 -0.14%

T32S 元/吨 11410.00 11400.00 10.00 0.09%

JC40S 元/吨 24400.00 24430.00 -30.00 -0.12%

纱 月度产量 吨 248.70 265.20 -16.50 -6.22%

月度累计产量 吨 2431.10 2226.40 204.70 9.19%

纱线库存天数 天 23.87 27.16 -3.29 -12.11%

COTLOOK棉纱指数 117.23 118.49 -1.26 -1.06%

布 产量 亿米 37.90 43.10 -5.20 -5.20%

累计产量 亿米 399.90 369.80 30.10 30.10%

库存天数 天 28.36 29.08 -0.72 -0.72%

服装 服装零售额 亿元 852.90 761.00 91.90 12.08%

进口价值指数 上年同月=100 91.70 130.80 -39.10 -29.89%

进口数量指数 上年同月=100 85.40 122.20 -36.80 -30.11%

期货 单位 当期值 前次值 变化 幅度

郑棉价格 2001收盘价 元/吨 12735 12655 80 0.63%

2003收盘价 元/吨 13000 12920 80 0.62%

2005收盘价 元/吨 13255.00 13180.00 75.00 0.57%

ICE CT 美分/磅 63.94 64.22 -0.28 -0.44%

ICE 2号棉 持仓情况 总持仓 手 220072 233153 -13081 -5.61%

商业多头持仓 手 123037 137780 -14743 -10.70%

商业空头持仓 手 107517 122478 -14961 -12.22%

非商业多头持仓 手 45455 43311 2144 4.95%

非商业空头持仓 手 61319.00 58702.00 2617.00 4.46%

国际棉花价格指数 Cotlook A 美分/磅 73.40 74.40 -1.00 -1.34%

替代品 郑棉/PTA 2.67 2.65 0.02 0.63%

价差 01-03价差 元/吨 265 265 0 0.00%

01-05价差 元/吨 -520.00 -525.00 5.00 -0.95%

基差 2001基差 元/吨 315 400 -85 -21.25%

2003基差 元/吨 50.00 135.00 -85.00 -62.96%

仓单 仓单 张 14826.00 14668.00 158.00 1.08%

棉花产业核心数据观测 更新日期：20191125

棉花

棉花种植

美棉

中游

上游

下游

中国棉花供需平衡

库存

进口利润

抛储

下游产业
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 白糖数据监测图库 
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免 责 声 明 

本报告所载的内容仅作参考之用，不作为或被视为出售或购买期货品种的要约或发出

的要约邀请。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，而中融汇信期货不会因接收人收

到此报告而视他们为其客户。本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中融汇信期货力

求准确可靠，但对信息的准确性及完整性不做任何保证。客户应谨慎考虑本报告中的任何

意见和建议，不能依赖此报告以取代自己的独立判断，而中融汇信期货不对因使用此报告

而引起的损失负任何责任。本报告仅反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。本报

告所载的观点不代表中融汇信期货有限公司的立场。中融汇信期货可发出其它与本报告所

载资料不一致及有不同结论的报告。未经中融汇信期货授权许可，任何引用、转载以及向

第三方传播的行为均可能承担法律责任。 

商品走势评级体系 

走势评级 中期（3-6 个月） 

强烈看涨 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%，+5% 

看跌 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 

备注：本体系涨跌幅度仅为参考，不作为投资依据，具体请仔细阅读免责声明。 

 

 


