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内容提要 

上周盘面震荡，现货报价基本持稳。广西逐渐进入生产

高峰，由于甘蔗收购价相对糖价下跌较少，糖厂在榨季初期

有较大的资金压力，销售策略上可能会选择顺价走量，关注

今年的销糖率。 

从基本面看，在前期较长的下跌过程中，中下游的库存

都比较薄弱，但由于增产的预期没有改变，糖价仍然受到生

产成本的打压。 

从周期的角度来看，我们认为糖价的下行趋势没有改

变。目前处于由下跌第二阶段向第三阶段的过渡期，生产成

本对糖价形成较强压制，糖价有下行的风险。 
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1. 行情回顾 

上周郑糖弱势震荡，美糖关注 12 美分支撑力度。 

                        

图 1：郑糖 1905 日线 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 2：美糖主连合约 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2. 基本面分析 

2.1 巴西逐渐收榨 

11 月下半月巴西中南部地区压榨甘蔗 1457.8 万吨，同比下降 4.54%，

甘蔗压榨量同比继续减少。生产方面，11 月下半月产糖 52.8 万吨，同比下

降 27.49%，产乙醇 7.44 亿升，同比减少 7.28%。甘蔗制糖与制乙醇比为

31.50%：68.50%，去年同期为 36.58%：63.42%，甘蔗制糖比继续维持在一

个较低的水平。11月下半月，巴西中南部地区甘蔗含糖率ATR为120.62kg/t，

同比下降 11.81%，甘蔗出糖率继续下降。 

美国农业部预计 2018/19 榨季巴西甘蔗产量或为 6.1 亿吨，同比下降

3%。其中主产区巴西中南部的甘蔗产量为 5.63 亿吨，同比下降 5%，今年

4-7 月 São Paulo 和 Parana 地区的干旱对产量造成了影响，另外甘蔗的平均

翻新比率也低于往年。2018/19 榨季巴西的种植面积同比几乎持平，预计

2018/19 榨季巴西的平均甘蔗单产为 64.55 吨/公顷，同比下降 4.76%，主要

是由于前期的干旱以及成本限制。出糖率预计为 140.30kgTRS/吨，同比增

加 2.38%。 

图 1：巴西中南部双周甘蔗压榨量（吨） 图 2：巴西中南部双周产糖量（吨） 
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数据来源： UNICA ，兴证期货研发部 

图 3：巴西中南部双周甘蔗 ATR（kg/t） 图 4：巴西中南部双周甘蔗制乙醇比 
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2.2 巴西醇油比季节性回升，但比值仍相对较低 

巴西中南部地区乙醇汽油比呈季节性上升，但仍维持低位。目前仍远

低于 0.7 的替代比例，乙醇相对于汽油继续保持较高的竞争力，乙醇销量

依然较好。11 月下半月，巴西中南部地区产乙醇 7.44 亿升，同比下降 7.28%，

其中产无水乙醇 2.20 亿升，同比下降 26.74%，产含水乙醇 5.24 亿升，同

比上升 4.39%。11 月=中南部地区的乙醇销量为 261.7 万立方米，同比增加

11.64%，其中无水乙醇销量 74.52 万立方米，同比减少 11.6%，含水乙醇销

量 187.2 万立方米，同比增加 24.72%。 

 

2.3 盘面震荡，关注 5020 附近压制力度 

12 月 1 日至 12 月 7 日当周，根据天下粮仓对广西，云南，广东，海

南四大产区 184 家糖厂的统计，四大产区共有 46 家糖厂开榨，较上周增加

25 家，其中广西地区共有 38 家糖厂开榨，较上周增加 20 家，云南产区 6
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数据来源：UNICA ，兴证期货研发部 

图 6：巴西中南部加油站乙醇汽油比 图 7：美国 Gulf 与巴西 Santos 乙醇 FOB 价差 
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家，较上周增加 5 家，广东 2 家，较上周增加 0 家，海南产区目前暂未开

榨 

产量方面，当周四大产区共压榨甘蔗 108.05 万吨，较上周增加 79.65

万吨，产糖 11.86 万吨，较上周增加 8,76 万吨。目前广西地区产能利用率

为 15.03%，云南为 2.71%，广东为 10.93%。 

天下粮仓数据显示，截至到当周，四区共压榨甘蔗 142.7 万吨，同比

降低 43.37%，产糖 15.32 万吨，同比降低 44.85%。其中广西压榨甘蔗 94.05

万吨，同比降低 48.16%，云南压榨甘蔗 3.9 万吨，同比增加 36.84%。 

从基本面看，广西糖厂陆续开榨，由于甘蔗收购价相对糖价下跌较少，

糖厂在榨季初期有较大的资金压力，销售策略上可能会选择顺价走量，关

注后续生产情况。由于增产的预期没有改变，糖价仍然受到下榨季成本的

打压。 
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