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内容提要 

假期回来后第一个交易日，郑糖 809 合约迅速跌破 5200

点，最低跌至 5090 后在低位横盘。现货方面，日照报价大

幅下调 300 元至 5800 元。主要原因是贸易商等待 5 月配额

外关税下调后才开始集中进口糖，前期没有糖时日照报价虚

高，有糖可卖时则选择顺价卖糖。其他产区方面，广西现货

较上周下调 30 元至 5400 附近。 

5 月国内销量数据利多，但是广西销糖率依然较低，5

月广西销糖率 53.11%，是历史第二低位，仅次于 2014 年的

51.41%。因此糖厂并没完全顺价销售，现货最困难的时候还

没有到来，后期价格若进一步下跌，糖厂可能会出现甩货的

行为。但是短期看，我们依然认为郑糖在成本附近会有支撑，

目前 901 合约 5200 附近的价格已经跌破下榨季甘蔗价下调

后预估的成本，因此郑糖仍有反弹的需求。操作上暂时观望。 
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1. 行情回顾 

郑糖下破 5200 后低位震荡，美糖关注 12 美分支撑。 

                        

图 1：郑糖主连日线 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

 

图 2：美糖主连日线 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

 

 

 

 

 

 

 



周度报告                                      

 

 

2. 国内基本面分析 

2.1 从现货销售角度看，仍处于下跌周期中部 

假期回来后第一个交易日，郑糖 809 合约迅速跌破 5200 点，最低跌至

5090 后在低位横盘。现货方面，日照报价大幅下调 300 元至 5800 元。主

要原因是贸易商等待 5 月配额外关税下调后才开始集中进口糖，前期没有

糖时日照报价虚高，有糖可卖时则选择顺价卖糖。其他产区方面，广西现

货较上周下调 30 元至 5400 附近，云南下调 40 元至 5200 附近，湛江下调

80 元至 5600 附近。 

从现货销售的角度来看，目前应该还是处于熊市的中部，现货销售最

艰难的日子还没有来到。 截至 5 月底重点制糖企业成品白糖累计平均销售

价格 5909 元/吨，甘蔗糖累计平均销售价格 5883 元/吨，均靠近成本线销售。

但是随着糖价一直下跌，后期必然会跌破成本，糖厂在持续亏损后会出现

甩货行为，在熊市的最后阶段，糖价大幅低于成本，但是糖厂会发现依然

很难卖糖。 

本榨季广西的销糖率依然偏低，2018年 5月广西的销糖率只有 53.11%，

同比减少 9.29%，比历史均值减少 12.8%，是 2008 年以来第二低的水平，

仅仅高于 2013/14 榨季的 51.41%。 

对比上一个增产周期也就是 2011~2014 年广西的产销率，我们认为目

前郑糖可能依然处于下跌的中部，未来仍有继续下跌的空间。在上一个增

产周期中，增产的第一年也就是 2011/12 榨季，广西销糖率同比下降，表

明在下跌的初期，糖厂依然希望能以更好的价格卖糖，并没有完全顺价销

售。在增产的第二年，由于糖价持续下跌，市场的看空情绪持续发酵，下

游随买随用不存货，糖厂不看好后市也急于出货，市场形成向下的共同作

用力。此时糖厂的销糖率显著上升，糖厂出货意愿较强。到了增产的最后

一年，糖价超跌，市场的悲观情绪达到顶峰，下游在等更便宜的糖，糖厂

产量增加但是销量减少，库存居高不下。2013/14 榨季的时候，广西的销糖

率创下历史新低，同时库存达到历史新高。此时下跌周期进入尾声，紧接

着迎来的是减产周期，糖价在超跌后迎来反弹并走向反转。 

从目前的情况看，糖价在 2016 年底见底，2017/18 榨季的产销率比 2017

年低，5 月的销糖率接近历史低点。我们认为虽然糖价一直下跌，但是广

西糖厂并没有急于出货，似乎仍在等待一个更好的价格卖糖。从这个角度

看，现货最艰难的时刻可能还没有来到。如果下榨季产量依然增加的话，

成本的下跌可能赶不上糖价的下跌，更多的产量意味着更多的亏损，糖厂

可能会急于出货。但同时，市场看空的情绪持续发酵，下游买张不买跌，

市场会形成由悲观预期形成的向下价格循环。此时，由于糖厂顺价卖糖，

我们会看到广西销糖率明显回升。而在增产的最后一年，糖价超跌，市场

悲观情绪达到顶峰，销糖率可能会创下新低。 
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图 1：上一个增产周期中广西销糖率（百分比） 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图 2：近期广西销糖率（百分比） 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

2.2 从成本角度看，糖价有反弹的需求 

但是从成本的角度看，我们认为糖价有反弹的需求。目前的糖价在广

西制糖成本的下沿。在破位下跌后，901 合约的价格跌至 5400 下方，如果

2018/19 榨季广西甘蔗收购价跌至 480 元的话，901 合约的价格也将低于制

糖成本。 

白糖在下跌周期中可以分为三个阶段，我们依然认为白糖处于由第一

阶段向第二阶段过渡的时期。在这个时期，当价格下跌到成本时会受到支

撑并形成反弹。从中长期看，下跌的趋势没有改变，但是很有可能要等到

反弹过后才会出现中长期的空点。 
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下跌周期中的第一个阶段是转折期，是由牛市向熊市过渡的部分，下

跌的主要原因是产量出现转折点，在这一时期制糖成本会成为糖价的支撑

点，糖价在下跌至制糖成本后，会在成本附近震荡，并且有可能出现反弹。

第二阶段是上文提及的，制糖成本和糖价共同形成一个向下的力，在这一

阶段制糖成本会成为糖价的天花板、压力线。最后是超跌阶段，这一阶段

糖价迅速脱离成本，形成超跌。总结一下，在第一阶段，成本会对糖价起

到支撑作用，在第二阶段，成本与糖价共同形成向下的力，成本跌，糖价

跌。第三阶段，糖价迅速脱离成本，形成超跌。 

白糖这轮跌势到现在，在上榨季的成本附近还没有像样的反弹，如今

又逼近下榨季下降后的成本。因此我们认为白糖很有可能在短期内形成超

跌，有反弹的需求。 

3. 国外动态 

3.1 5 月泰国食糖出口量大幅增加 

据报道，5 月泰国出口糖约 129.5 万吨，为去年同期的两倍以上，环比

亦大增约 54%，创该国最高月度出口水平。其中精制糖出口 36.7 万吨，台

湾和缅甸是主要出口国，出口台湾 8.2 万吨，出口缅甸 4.4 万吨。泰国出口

量大幅增加，特别是出口台湾和缅甸的数量增加令市场不安，市场担忧走

私可能会有所抬头。 

3.2 巴西主产区偏干旱 

巴西主产区偏干旱，收割时期干旱有利于收割作业同时含糖量可能略

有提升，不过对下榨季的产量会产生负面影响。 

图 1：巴西中南部 sao simao 12 天平均降雨量 

 

数据来源：bloomberg，兴证期货研发部 
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