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内容提要 

上周盘面高位震荡。从基本面看，前期盘面上涨的主要

原因有：持续阴雨导致出糖率下降的预期、仓单持续流出、

糖厂资金压力缓解以及外盘的反弹。定性看，我们认为阴雨

天对产量的影响可能有限，等待 1 月数据的指引；现货方面，

我们认为积极走货可能是本榨季糖厂的销售策略，因此节后

现货可能还会面临一定的压力。短期看，周五夜盘外盘大跌，

节后迎来淡季，盘面大概率继续回落。 

兴证期货.研发中心 

农产品研究团队 

李国强 

从业资格编号：F0292230 

投资咨询编号：Z0012887 

程然 

从业资格编号：F3034063 

黄维 

从业资格编号：F3015232 

 

联系人 

黄维 

021-20370941 

huangwei@xzfutures.com 

周度报告 

mailto:huangwei@xzfutures.com


周度报告                                      

 

 

1. 行情回顾 

上周盘面继续反弹关注上方压力。 

                        

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 

近期产销区现货价格持续上涨。广西柳州的现货价格从 1 月 15 日的

5060 元/吨，最高上涨至 5200 元/吨，涨幅达 2.7%，后回落至 5180 元/吨左

右。昆明现货价从 1 月中旬的 5000 元/吨上涨至 5140 元/吨。销区方面，1

月中旬至今，上海上涨 200 元至 5400 元/吨，西安上涨 100 元至 5400 元/

吨，武汉上涨 130 元至 5600 元/吨，北京上涨 100 元至 5450. 

从盘面看，郑糖近期快速上涨，最高反弹至 5133 后有所回落。基差方

面，前期基差上升至较高位置，随着盘面快速反弹，基差有所回落，预计

未来一段时间基差会继续偏弱运行。价差方面，郑糖呈现出近强远弱的格

局。  

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 
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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 

1 月 12 日至 1 月 18 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 149 家糖厂开榨，较上周增

加 13 家，其中广西地区共有 85 家糖厂开榨，较上周增加 5 家，云南产区

33 家，较上周增加 8 家，广东 22 家，较上周增加 0 家，海南产区 9 家，

较上周增加 0 家。 

产量方面，当周四大产区共压榨甘蔗 597.74 万吨，较上周增加 18.43%，

产糖 62.113 万吨，较上周增加 20.49%。目前广西地区产能利用率为 91%，

环比增加 12.28%，云南为 60.45%，广东为 87.45%，海南为 97.24%。 

天下粮仓数据显示，1 月 18 日当周广西压榨甘蔗 2001.02 万吨，云南

压榨甘蔗 255.36 万吨，广东压榨甘蔗 396.35 万吨，海南压榨甘蔗 47.38 万

吨。 

图 4：同口径 164 家糖厂产量 
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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，1 月 12 日-1 月 18 日当周，三区共有 15 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 5 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 38.5 万吨，环比减少 21.27%，产糖 4.17 万吨，

环比减少 21.32%。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 10.98%左右，环比持平。内蒙及河北开机率为 56.11%，

环比减少 3.93%，新疆开机率为 30.94%，环比降低 23.08%。 

本榨季开榨至今，国内共压榨甜菜 986.02 万吨，共榨糖 113.75 万吨。

其中内蒙及河北产区共压榨甜菜 532.2 万吨，产糖 63.07 万吨，新疆产区共

压榨甜菜 453.82 万吨，产糖 50.68 万吨。 

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 郑糖快速反弹，反转时机未到 

从中长期看，国内糖价仍处于下跌周期中。出糖率下降导致减产的预

期能否兑现需要观察 1 月的产销数据，我们推测降雨过多对甘蔗产量的影

响可能不会特别大。现货压力方面，我们认为前期现货的抛压不仅仅是糖

厂资金状况的问题，销糖率增加是熊市周期后期糖厂不得不采取的策略。

去年糖价全年下跌，糖厂的惜售策略并不成功，因此 12 月我们看到销糖率

同比大幅增加。目前看，产量能否减少还不可知，但淡季的到来是实实在

在的，因此糖价的反转可能还为时尚早，因此我们认为市场形势可能会迫

使糖厂继续选择较快的销售节奏。 

2.4 外盘消息 

据报道，截至 2019年 1 月 15 日，印度全国 510 家糖厂开榨，产糖 1468.6 

万吨，同比增加 8.32%。主要因本榨季糖厂开榨较早，尽管整个榨季的糖
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产量预计将下降。其中北方邦 117 家糖厂开榨，压榨甘蔗 3821 万吨，产糖

419.3 万吨。马哈拉施特拉邦 188 家糖厂开榨，产糖 572.5 万吨，同比增

加 70 万吨，因本榨季糖厂开榨时间比去年提前 10 至 15 天，预计收榨时间

也将提前。截至 2018 年 12 月 31 日，糖厂累计甘蔗欠款约为 1900 亿卢比

（包括上一榨季的 280 亿卢比），远高于 2017 年同期的约 1060 亿卢比。 

另外，根据 ISMA 在 2019 年 1 月 的第二次估产，印度糖厂协会将本

榨季印度糖产量从 10 月预估的 3150 万吨下调至 3070 万吨，预估已经包含

被乙醇生产所代替的 50 万吨糖产量。北方邦产量预计为 1128.6 万吨，低于

上榨季的 1204.5 万吨，主要因甘蔗单产下滑，但出糖率增加。马哈拉施特

拉邦预计产糖 950 万吨，与 ISMA 于 2018 年 9 月的预估持平，该邦上榨季

产糖 1072.3 万吨。 
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