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内容提要 

上周五美糖大涨，主要原因有：原油反弹、印度提高国

内食糖最低售价、巴西糖厂可能延迟开榨。 

国内方面，上周郑糖冲高回落。从基本面看，临储 50

万吨对供需的影响不大。另一方面，截至 1 月底广西产销双

降，产量的下降可能是由于前期阴雨天气导致糖厂断槽，因

此甘蔗压榨量同比减少，建议后期继续关注产量的情况。销

量方面，1 月广西出现了惜售的情况，下游观望情绪较浓，

淡季到来库存风险增加。总的来看，受外盘大涨影响，郑糖

可能反弹，但短期国内基本面偏弱。
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1. 行情回顾 

上周盘面冲高回落，关注前高压制力度。 

                        

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 现货冲高回落 

节后现货报价冲高回落。柳州上涨 50 元至 5230，昆明最高上涨至 5155

后回落至 5115，湛江上涨 40 元至 5140，鲅鱼圈上涨 100 元至 5500。销区

方面，西安上涨 40 元至 5440，北京上涨 100 元至 5500，武汉下跌 40 元至

5560，上海上涨 50 元至 5450。 

从盘面看，节后回来第一个交易日郑糖增仓上涨，最高上涨至 5244 点，

但盘面随后减仓回落。基差方面，由于节后盘面快速上涨，基差最低回落

至 60 附近，但随着盘面减仓回落又有所回升。价差方面，盘面的下跌带动

5-9 价差和 9-1 价差快速回落，两组价差最低都回落到平水的水平。预计 5-9

价差有继续回落的可能，从历史上看可能回落到-100 左右的水平。历史上

1 月对 9 月的往往比较大，但是由于直补的预期，9-1 价差存在不确定性。 

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 广西产销双降 

截止 1 月 31 日，广西全区共入榨甘蔗 2551 万吨，同比减少 105 万吨；

产混合糖 283.2 万吨，同比减少 19.4 万吨；产糖率 11.10%，同比下降 0.29

个百分点；累计销糖 133 万吨，同比减少 1 万吨；产销率 46.94%，同比增

加 2.66%。其中 1 月份单月产糖 169.7 万吨，同比减少 17.9 万吨，销糖 58.4

万吨，同比减少 18.6 万吨。 

1 月 26 日至 2 月 1 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 158 家糖厂开榨，较上周增加

4 家，其中广西地区共有 85 家糖厂开榨，较上周增加 0 家，云南产区 42

家，较上周增加 4 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。 

当周四大产区共压榨甘蔗 668.22 万吨，较上周增加 5.15%，产糖 81.09

万吨，较上周增加 17.8%。目前广西地区产能利用率为 100%，环比增加
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1.7%，云南为 86.72%，广东为 80.74%，海南为 97.24%。 

天下粮仓数据显示，2 月 1 日当周广西压榨甘蔗 452.49 万吨，同比增

加 23.27,；产糖 50.55 万吨，同比增加 14.78%，出糖率为 11.17%，环比下

降 0.82%。当周云南压榨甘蔗 114.6 万吨，产糖 12.95 万吨，产糖量同比增

加 24.52%，出糖率为 10.77%，同比下降 0.09%。 

图 4：同口径 164 家糖厂产量 

 

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 26 日-2 月 1 日当周，三区共有 6 家糖厂开榨生产，较上周减

少 5 家，其中内蒙 3 家，较上周减少 3 家，新疆有 3 家糖厂生产，较上周

减少 2 家，国内甜菜糖厂逐渐收榨。 

当周三区共压榨甜菜 18.6 万吨，环比减少 36.08%，产糖 2 万吨，环比

减少 36.17%。内蒙及河北张北地区平均出糖率为 11%，新疆出糖率在

10.98%左右，环比持平。内蒙及河北开机率为 42.86%，环比减少 46.4%，

新疆开机率为 21.99%，环比降低 6.51%。 

本榨季开榨至今，国内共压榨甜菜 1033.72 万吨，共榨糖 118.91 万吨。

其中内蒙及河北产区共压榨甜菜 561.3 万吨，产糖 66.24 万吨，新疆产区共

压榨甜菜 472.42 万吨，产糖 52.67 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 郑糖冲高回落，反转时机未到 

从中长期看，国内糖价仍处于下跌周期中。减产的预期能否兑现需要

观察 2 月的数据，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，之后
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随着糖价反弹，糖厂又开始惜售。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，随着淡季的到来，现

货可能会面临一定的压力。 

2.4 外盘消息 

据报道，2018/19 榨季截至 2019 年 1 月 31 日，印度全国 514 家糖厂累

计产糖 1851.9 万吨，而上一季同期 504 家糖厂累计产糖 1712.3 万吨。截

至 1月 31日马哈拉施特拉邦糖产量为 707万吨，而去年同期的产量为 630.8

万吨。2018-19 榨季该邦有 191 家糖厂开工，而去年同期只有 182 家。北方

邦截至 1 月 31 日共 117 家糖厂开榨，累计产糖 533.6 万吨，而去年同期 119

家糖厂的糖产量为539.8万吨。本榨季的甘蔗出糖率比上榨季提高约0.81%。

据估计，截至 2019 年 1 月底，印度各地的甘蔗拖欠款已达到约 2000 亿卢

比。如果全国平均出厂糖价依然维持在 29-30 卢比/公斤，糖厂可能无法及

时结清蔗款，到 2019 年 4 月底或进一步增加。 

泰国方面，2018/19 榨季截至 1 月 31 日泰国总计 56 家糖厂开榨，同比

增加 2 家。累计压榨甘蔗约 6436.6 万吨，同比增加 21.15%。累计产糖 662.4

万吨，同比增加 23.28%。 
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