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白糖震荡偏强，棉花弱势震荡 
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白糖：销糖率提高，价格震荡偏强 

印度糖厂协会将本榨季白糖产量预估下调到3070万吨，下调80万吨。市场下调印
度糖出口预期至300-350万吨，低于500万吨的出口配额。泰国出口增加提振国际
糖价。国内甘蔗压榨进入高峰期，销糖率处于高位，白糖价格低位吸引资金流入
推涨，短期国内白糖走势偏强。 

 

 
棉花：下游需求疲软，棉花价格偏弱 
棉花下游需求疲软，纱线与坯布库存增加，棉花商业与工业库存增加，处于历史
高位，棉花仓单大量增加，远超历史仓单水平。但是从长期来看，棉花处于持续
去库存阶段，短期供应宽松与远期去库存预期导致棉花近弱远强，单边价格底部
震荡偏弱。 

摘要 



白糖——全球白糖供需 

数据来源：USDA，信达期货 

数据来源：USDA，信达期货 

 
全球白糖转变供应过剩格局 
 
2018/19年度全球白糖产量减少
350万吨，消费增加350万吨，
产量消费差减少700万吨。 
 
期末库存约4900万吨，略低于
上年度库存，全球白糖供应宽
松格局转变。 
 



白糖——巴西、泰国白糖供需 

数据来源：USDA，信达期货 

数据来源：USDA，信达期货 

 
白糖出口格局结构性调整 
 
巴西白糖产量较上年度减少467
万吨，印度产量增加140万吨，
泰国产量变动不大。 
 
巴西产量减少导致出口下调460
万吨，巴西引起的全球白糖供
应缺口由泰国和印度填补，其
中泰国出口增加150万吨，印度
出口增加400万吨。 
 



数据来源：中国糖业协会，信达期货 

白糖——产量与库存 

数据来源：中国糖业协会，信达期货 

 
甘蔗开榨，产量与库存增加 
 
12月份国内白糖产量为167万吨，
其中甘蔗糖132万吨，甜菜糖36
万吨。 
本年度累计产白糖240万吨，其
中甘蔗糖137万吨，甜菜糖103
万吨。 
 
12月全国白糖新增工业库存为
109万吨，去年同期为129万吨。 
 
 
 



白糖——消费与销糖率 

数据来源：中国糖业协会，信达期货 

数据来源：中国糖业协会，信达期货 

 
销糖率处于近五年最高 
 
12月白糖消费99万吨，本年度
累计消费131万吨，高于上年度
同期的104万吨。 
 
12月销糖率为54.49%，高于上
年度同期的44.68%，处于近五
年最高水平 
 



白糖——仓单与持仓 

 
白糖仓单与持仓处于低位 
 
截至1月25日，白糖注册仓单为
10966张，低于上年度同期的
52416张，处于近五年低位。 
 
截至1月25日，白糖持仓为69万
手，接近去年同期水平，低于
十年均值的92万手，在近十年
中处于较低位置。 
 

数据来源：郑商所，信达期货 

数据来源：郑商所，信达期货 
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上周末美国政府暂定开门三周，
不过CFTC报告还未公布。此前
数据显示，白糖商业多单增加2
万手，空单减少1.3万手，基金
空单增加2.8万手。 
 
COT指标为29.1%，处于中等偏
下位置，从超卖位置反弹上涨
后下跌。 

白糖——CFTC持仓 

数据来源：CFTC，信达期货 

数据来源：CFTC，信达期货 



数据来源：广西糖网，郑商所，信达期货 

价格——基差处于高位，5-9价差在季节性高点 
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白糖期权——历史波动率与成交量 

数据来源：郑商所，Wind，信达期货 

数据来源：郑商所，Wind，信达期货 

 
波动率与成交量上升 
 
在1月25日，白糖05合约10日历
史波动率为22.7%，20日为19%，
40日为15.9%，波动率处于近1
年较高水平。 
 
上周白糖期权成交量均值为9万
手，高于前一周的5万手。上周
白糖期权成交量冲高回落。 
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棉花——全球棉花供需 

数据来源：USDA，信达期货 

数据来源：USDA，信达期货 

 
全球棉花供需缺口扩大 
 
2018/19年度全球棉花产量减少
近500万包，消费增加230万包，
期末库存持续下降，减少730万
包，全球棉花连续四年降库存，
供需缺口持续扩大。 
 



棉花——主要国家棉花产量、消费 

数据来源：USDA，信达期货 

数据来源：USDA，信达期货 

 
棉花产量减少，消费增加 
 
棉花主产国产量普遍减少，其
中印度棉花产量减少33万包，
中国减少11万包，美国减少51
万包。 
 
中国棉花年度消费量增加11万
包，印度增加13万包，孟加拉
国与越南分别增加11、20万包。
主要消费国的消费量普遍增加。 
 
 



棉花——主要国家棉花供需 

数据来源：海关总署，信达期货 

数据来源：中国棉花信息网，信达期货 

 
中国棉花年度库存下降 
 
根据中国棉花信息网的预估，
2018/19年度中国棉花持续降库
存，1月预测供需平衡表与12月
份一致。 
 
 



棉花——商业与工业库存 

 
国内月度库存处于同期高位 
 
12月中国棉花商业库存为496万
吨，高于去年同期的415万吨，
处于近五年的高位。 
 
12月棉花工业库存为87万吨，
与上月持平，不过仍高于去年
同期的67万吨，处于近五年的
高位。 

数据来源：Wind，信达期货 

数据来源：Wind，信达期货 



棉花——仓单与持仓 

 
棉花仓单处于历史高位 
 
截至1月25日，棉花注册仓单为
16373张，比上周增加691张；
去年同期仓单为5047张，目前
仓单数量是去年同期的3.2倍，
处于历史绝对高位。 
 
截至1月25日，棉花持仓为58万
手，高于去年同期的56万手，
高于十年均值的42万手，在近
十年中处于较高位置。 
 

数据来源：郑商所，信达期货 

数据来源：郑商所，信达期货 
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上周末美国政府暂定开门三周，
不过CFTC报告还未公布。此前
数据显示，棉花商业空单减少
5515手，基金空单增加2364手。 
 
COT指标为38.9%，处于中等偏
下位置，从超买位置下跌。 

棉花——CFTC持仓 

数据来源：CFTC，信达期货 

数据来源：CFTC，信达期货 



 
纱线与坯布库存较高 
 
12月纱线库存可用天数为22.97
天，高于前一个月的19.85天，
低于去年同期的25.56天，处于
近几年高位。 
 
12月坯布库存可用天数为31.44
天，高于前一个月的30.56天，
也高于去年同期的27.76天。目
前坯布库存量处于历史最高位。
下游需求疲软，减少棉花消费。 

棉花——纱线与坯布库存 

数据来源： Wind，信达期货 

数据来源：Wind，信达期货 



数据来源：郑商所，信达期货 

价格——基差接近平水，5-9价差在低位 
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