
 

 

 

  全球商品研究·白糖 

兴证期货.研发产品系列 
短期有反弹的可能，下行趋势不变 

2018 年 1 月 7 日  星期一 

内容提要 

上周现货价格持稳，盘面维持震荡，周五开始企稳反弹。

从短期看，央行降准，市场氛围或有所回暖，盘面有继续反

弹的可能。从中长期看，国内糖价仍处于下跌周期中。近期

广西开机率逐步上升，由于今年甘蔗价下跌较少，糖厂有资

金压力。虽然糖厂可以通过贷款缓解资金压力，但是由于前

期市场看空的氛围较浓，且去年榨季前期囤货惜售的策略并

不成功，因此糖厂可能会选择积极走货，这可能会对现货构

成压力，不过这很难扭转下跌的趋势，关注今年的销糖率。

操作上，建议暂时观望。 
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1. 行情回顾 

上周五盘面企稳反弹，关注 4840 附近压制力度。 

                        

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 糖价震荡下行 

近期国内糖价震荡下行，南宁糖价从 12 月初的 5300 跌至 5100，跌幅

3.58%，柳州糖价从 12 月初的 5220 跌至 5040，跌幅 3.45%。销区方面，上

海 12 月份的跌幅达 2.46%，武汉糖价的跌幅为 3.7%。 

从盘面看，郑糖 905 合约反弹至 5020 后快速回落并跌破前低。基差方

面，近期郑糖 905 合约快速下跌，导致基差有所回升。从熊市的基差表现

来看，一般在榨季前期基差会先走弱，二季度开始逐渐走强。目前的基差

同比处于相对较高的位置，关注后期能否走弱。 

 

图 1：国内产销区食糖现货价 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 2：郑糖 905 合约走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 3：郑糖基差（柳州现货-郑糖主连） 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.2 开机率逐渐回升，生产进入高峰 

12 月 15 日至 12 月 21 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 107 家糖厂开榨，较上周

增加 14 家，其中广西地区共有 69 家糖厂开榨，较上周增加 3 家，云南产

区 14 家，较上周增加 3 家，广东 20 家，较上周增加 5 家，海南产区 4 家，

较上周增加 2 家。 

产量方面，当周四大产区共压榨甘蔗 434.88 万吨，较上周增加 108.54

万吨，产糖 44.75 万吨，较上周增加 12.65 万吨。目前广西地区产能利用率

为 73.95%，云南为 18.91%，广东为 75.11%，海南为 52.59%。 

天下粮仓数据显示，截至到当周，四区共压榨甘蔗 1100.7 万吨，同比

降低 14.97%，产糖 110.345 万吨，同比降低 18.78%。12 月 28 日当周，广

西压榨甘蔗 332.63 万吨，同比降低 10.26%，云南压榨甘蔗 27.18 万吨，同

比降低 20.66%，广东压榨甘蔗 69.4 万吨，同比降低 14.63%。 

 

图 4：国内食糖产量 



周度报告                                      

 

 

 

数据来源：天下粮仓 

 

甜菜糖方面，据天下粮仓对内蒙，河北，新疆产区共 30 家糖厂抽样调

查统计，12 月 22 日-28 日当周，三区共有 23 家糖厂开榨生产，较上周减

少 1 家，其中内蒙 10 家，较上周持平，另外有 2 家糖厂将在下榨季投产，

新疆有 13 家糖厂生产，较上周减少 1 家，12 月底至 1 月中下旬将迎来甜

菜糖收榨高峰。 

本周三区共压榨甜菜 55.42 万吨，环比增加 0.4%，产糖 6.25 万吨，环

比增加 2.46%。内蒙及河北张北地区平均出糖率为 11.2%，环比降低 0.1%，

新疆出糖率在 11%左右，环比持平。内蒙及河北开机率为 58.38%，环比增

加 5.4%，新疆开机率为 73.89%，环比降低 6.73%。 

甜菜糖价格以持稳为主。内蒙及张北报价在 5000-5050 附近，新疆报

价在 4700-4850，环比持稳。 

2.3 短期有企稳可能，下行趋势不变 

节前郑糖一度反弹到 5020，但是之后盘面向下破位并快速下跌。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，而且今年

广西开榨同比略偏晚，因此前期盘面出现了一个反弹。但是由于国内糖价

仍处于下跌周期中，生产成本对糖价形成明显压制。据悉节前广西糖厂加

快销售节奏，虽然新糖上市的量不多，但糖厂走货意愿较强使得现货承受

了一定的压力，这和我们之前的判断比较一致。由于广西甘蔗收购价相对

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。去年糖厂在榨季前期的销糖率同比处于历史低位，因此今年

可能会选择积极走货，但是这很难扭转糖价的下行趋势。 

从短期看，盘面有企稳的可能。广西开机率逐步上升，虽然糖厂可以

通过贷款缓解资金压力，但是由于目前市场看空的氛围较浓，且去年榨季

前期囤货惜售的策略并不成功，因此糖厂可能会选择积极走货，这可能会
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对现货构成压力。 

2.4 外盘消息 

据报道，2018年12月巴西共计出口糖161.96万吨，同比减少约14.95%。

其中原糖出口量同比减少 4.35%，至 145.98 万吨；精制糖出口量同比减少

约 57.75%，至 15.98 万吨。2018/19 榨季（4-12 月巴西累计出口糖 1667.2

万吨，同比减少 27.71%。 

印度方面，算上 2017-18 榨季结转的甘蔗欠款，预计印度北方邦和马

哈拉施特拉邦两大主产邦的甘蔗欠款已达到 650 亿卢比。两个邦每年的糖

产量占到全国产量的 50%以上。其中北方邦的欠款就高达 400 亿卢比，

2017-18 和 2018-19 榨季分别为近 200 亿卢比和 400 亿卢比。 此外，印度

国内糖价在过去几周也一直处于低位，进一步削弱了糖厂的盈利能力。 
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