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内容提要 

上周郑糖反弹至 4800 后受阻回落，仓单有所流出，北

方甜菜糖的交割意愿有所减弱。另外近日持续阴雨导致部分

糖厂断槽，出糖率预计也会有所降低。受这些因素影响，现

货价格受到一定支撑。从产销看，截止 12 月 31 日，广西产

糖量同比基本持平，但产销率 65.73%，同比增加 16.17 个百

分点。广西的产销率同比明显增加，这和我们之前的判断比

较一致。 

从中长期看，国内糖价仍处于下跌周期中。近期广西开

机率继续升，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，继续关注今年的

销糖率。从短期看，关注 4800，4850 的压制力度。 
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1. 行情回顾 

上周盘面进攻 4800 未果，关注 4800，4850 的压制力度。 

                        

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 

上周广西现货价格冲高回落，周前期柳州糖价从 5040 上涨到 5080，

但是糖价的上涨未能延续，上周五回落至 5050，另外销区价格维持震荡。 

从盘面看，郑糖 905 合约从前期低点 4665 反弹至 4800 后受阻回落。

基差方面，随着盘面的反弹，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，因此基差有继续回落

的可能。 

 

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 南方产区开机率继续上升，甜菜糖开始收榨 

12 月 29 日至 1 月 4 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 123 家糖厂开榨，较上周增

加 16 家，其中广西地区共有 78 家糖厂开榨，较上周增加 9 家，云南产区

21 家，较上周增加 7 家，广东 20 家，较上周增加 0 家，海南产区 4 家，

较上周增加 0 家。 

产量方面，当周四大产区共压榨甘蔗 496.93 万吨，较上周增加 14.27%，

产糖 44.75 万吨，较上周增加 15.47%。目前广西地区产能利用率为 80.18%，

环比增加 6.23%，云南为 32.3%，广东为 86.09%，海南为 75.45%。 

天下粮仓数据显示， 1 月 4 日当周，广西压榨甘蔗 360.68 万吨，云南

压榨甘蔗,46.41 万吨，广东压榨甘蔗 79.55 万吨，海南压榨甘蔗 10.29 万吨。 

图 4：周度食糖产量 

 

数据来源：天下粮仓 
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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 28 日-1 月 4 日当周，三区共有 19 家糖厂开榨生产，较上周

减少 4 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 9 家糖厂生产，较上周减少 4 家， 1 月下旬将迎来甜菜糖收榨高峰。 

当周三区共压榨甜菜 44.65 万吨，环比减少 24.12%，产糖 4.9 万吨，

环比减少 21.6%。内蒙及河北张北地区平均出糖率为 11.1%，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 52.79%，环比减

少 5.59%，新疆开机率为 52.93%，环比降低 12.65%。 

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 反弹受阻，关注 4800，4850 压制力度 

上周郑糖仓单有所流出，北方甜菜糖的交割意愿有所减弱。另外近日

持续阴雨导致部分糖厂断槽，出糖率预计也会有所降低。受这些因素影响，

现货价格受到一定支撑。 

从产销看，截止 12 月 31 日，广西全区共开榨糖厂 76 家，同比减少 9

家；共入榨甘蔗 1065 万吨，同比减少 3 万吨；产混合糖 113.5 万吨，同比

减少 1.5 万吨；产糖率 10.66%，同比减少 0.1 个百分点；累计销糖 74.6 万

吨，同比增加 17.6 万吨；产销率 65.73%，同比增加 16.17 个百分点。广西

的产销率同比明显增加，这和我们之前的判断比较一致。 

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，继续关注今年的销糖率。 

从短期看，关注 4800，4850 的压制力度。 

2.4 外盘消息 

1 月 7 日美糖大幅反弹，从了解到的消息看主要是因为近期巴西雷亚

尔的升值以及巴西降雨不足。据报道，巴西南部和东北部地区传统甘蔗区

的降水量远低于往年同期正常降水量。 

印度方面，18/19 榨季截至 12 月 31 日，印度全国共 501 家糖厂开榨，

产糖 1105.2 万吨，去年同期为 505 家糖厂产糖 1035.6 万吨。其中北方邦 117

家糖厂开榨，压榨甘蔗 2860 万吨，产糖 310 吨，平均产糖率为 10.84%。

马邦产糖 439.8 万吨，而去年同期有 183 家糖厂开榨，产糖 383.9 万吨。

平均出糖率为 10.5%，高于上榨季同期的 10.23%。 

另外，美国监测及担保机构 Dr Amin Controllers 公布的数据显示，截

至 1 月 5 曰，印度糖厂待出口糖总计为 72.6 万吨，其中 38.3 万吨已装船，

剩余部分仍待运。这远低于中央政府制定的 500 万吨年度目标。 
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