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内容提要 

上周盘面震荡，现货报价持稳。从基本面看，国内将开

始新榨季的生产，关注广西收购价格及生产情况。 

截至 11 月 9 日当周，内蒙，河北，新疆三区共有 26 家

甜菜糖厂开榨生产。三区共压榨甜菜 75.1 万吨，较上周增加

4.45%，产糖 8.93 万吨，较上周增加 3.71%。 

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，糖价仍然受到下

榨季成本的打压。外盘方面，印度即将开始新榨季的生产，

关注印度实际产量与前期预期的比较。 
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1. 行情回顾 

上周郑糖震荡，关注 5070 附近的争夺，美糖关注 12 美分压制力度。 

                        

图 1：郑糖 1901 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  
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2. 基本面分析 

2.1 甜菜糖生产平稳进行 

天下粮仓数据显示，截至 11 月 9 日，内蒙，河北，新疆三区共有 26

家甜菜糖厂开榨生产。其中内蒙产区开榨糖厂数量为 11 家，原计划 10 月

底开榨的两家糖厂因动力不足推迟开榨，另外两家糖厂预计在下榨季投产。

新疆 15 家糖厂已全部开榨。截至 11 月 9 日内蒙，河北及新疆三区共压榨

甜菜 75.1 万吨，较上周增加 4.45%，产糖 8.93 万吨，较上周增加 3.71%。

内蒙及河北地区平均出糖率为 12.5%，较上周持稳，新疆产区平均出糖率

11.3%，较上周持稳。内蒙及河北地区本周开机率为 79.19%，较上周增加

1.66%，新疆产区开机率为 100%，较上周增加 6.49%。 

2.2 新榨季蔗糖产量或小幅增加 

近期召开了全国糖协会议，各地糖协对新榨季南方蔗糖产量做出了预

估。广西糖协表示，2018/19 榨季广西糖科种植面积 1160 万亩，同比增加

1.75%。受 8，9 月份降水不均以及台风影响，，预计单产会有所下降，另外

预计部分地区糖分会有所下降。总的来看，糖协预计 18/19 榨季广西的产

量在 610 万吨左右。云南糖协表示，本榨季云南糖科种植面积为 432.8 万

亩，同比增加 1.5%。综合甘蔗生长形式，种植面积，甘蔗糖分等情况，预

计新榨季云南食糖产量为 212 万吨。海南糖协称，新榨季海南甘蔗种植面

积为 32.97 万亩，同比增加 1.26 万亩，预计产糖 18.4 万吨，同比增加 1.16

万吨。广东省糖协称种植面积 190 万亩，预计产量 90 万吨。 

2.3 仍处于下跌周期 

从基本面看，上榨季去库速度加快，在这段较长的下跌过程中，中下

游的库存都比较薄弱，但由于增产的预期没有改变，糖价受到制糖成本的

打压。目前新榨季广西甘蔗收购价格仍未确定，如果降幅较小则广西糖厂

会面临较大压力。 

从周期的角度看，我们认为糖价有反弹的需求。白糖在下跌周期中可

以分为三个阶段，我们认为目前白糖处于由第二阶段向第三阶段过渡的时

期。 

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。

在第二阶段，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，但是糖价会在下榨季的成本获得支撑。
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最后是超跌阶段，这一阶段糖价迅速脱离成本，形成超跌。 

目前广西甘蔗收购价仍未确定，如果下降幅度较小，则农民的种植积

极性不会下降太多。同时新榨季伊始糖厂会面临较大的资金压力，糖厂可

能会选择顺价走货，对现货价格形成打压。 

2.4 巴西乙醇汽油比维持低位，印度即将开榨 

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。 

印度方面，据报道，近期印度糖厂协会（ISMA）对新榨季产量做出预

估，新糖产量预估或为 3200 万吨，低于上榨季的 3225 万吨，亦低于 7 月

的初步预估 3500-3550 万吨。据悉，马邦和卡邦降雨量偏少并受到病虫害

影响，北方邦部分蔗地积水或导致甘蔗单产和糖分下降，是糖产量减少的

主要原因。目前马邦糖厂的甘蔗欠款为 20 亿卢比，北方邦为 1000 亿卢比。 

不过需要注意的是，印度糖协的估产并不是十分准确，经常出现较大

的偏差，比如上榨季的几次估产就远低于实际产量。目前印度即将开始新

榨季的生产，需要关注印度实际产量与前期估产之间的差距。 

 

图 1：巴西中南部加油站乙醇汽油比 图 2：雨季期间印度南部地区累计降雨 
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数据来源：Bloomberg 数据来源：印度气象局 
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