
 

 

 

  全球商品研究·白糖 

兴证期货.研发产品系列 
震荡调整 

2019 年 3 月 18 日  星期一 

内容提要 

上周郑糖维持震荡。从政策面看，广西放开甘蔗价格，

中短期利空。但是下榨季蔗价大概率继续下降，产量易降难

升。我们认为放开甘蔗价格不会改变糖价的运行规律，如果

糖价能够有超跌叠加减产周期到来的话，糖价依然会由熊转

牛。另外未来印度，泰国的产量也有下降的可能，外盘有上

涨的潜力。但目前来看市场仍有利空需要释放，下榨季糖厂

成本大概率下跌，从这个角度看，短期糖价还有继续下跌的

可能。 

从基本面看， 2 月广西产销数据偏利多，截至到 2 月底

广西甘蔗入榨量同比减少 1.56%，产糖量同比减少 4.3%，同

时累计销量同比增加 9.8%，广西生产逐步进入尾声，关注

后期产量变化情况。
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1. 行情回顾 

上周盘面震荡，关注 5100 点支撑。 

                        

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 现货价格小幅上涨 

上周现货报价小幅上涨，柳州报价周上涨 30 元至 5210，昆明报价维

持在 5000 附近，湛江上涨 20 元至 5130。销区方面，报价基本持稳，北京

报价在 5310 附近，武汉持稳在 5560 附近，上海上涨 30 元至 5440。 

从盘面看，上周盘面弱势震荡，郑糖 905 合约在 5100 附近波动。基差

方面，盘面与现货波动较小，基差窄幅震荡。价差方面，郑糖近月依然相

对较强。 

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 
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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 

图 4：郑糖 9-1 价差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.2 国内生产进度 

天下粮仓数据显示，3 月 2 日至 3 月 8 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 156 家糖厂

开榨，较上周减少 13 家，其中广西地区共有 79 家糖厂开榨，较上周减少

5 家，云南产区 54 家，较上周增加 0 家，广东 17 家，较上周减少 5 家，

海南产区 6 家，较上周增加 3 家。 

当周四大产区共压榨甘蔗 503.76 万吨，较上周减少 27.04%，产糖 57.53

万吨，较上周减少 28.96%。目前广西地区产能利用率为 71.49%，环比减少

28.51%，云南为 86.45%，广东为 53.25%，海南为 51.47%。 

天下粮仓数据显示，3 月 8 日当周广西压榨甘蔗 321.6 万吨，同比减少

15.74；产糖 37.24 万吨，同比减少 13.37%，出糖率为 11.57%，同比减少

0.28%。当周云南压榨甘蔗 90.3 万吨，产糖 10.83 万吨，产糖量同比减少

2.69%，出糖率为 11.99%，同比上升 0.19%。 

图 5：同口径 164 家糖厂产量 
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数据来源：天下粮仓 

2.3 短期仍有利空需要消化 

广西甘蔗价格改革的具体细节仍未公布，包括是否有补贴等关键问题

仍然有待确定，但是我们认为下榨季甘蔗价格大概率下降，广西产量易降

难升。从逻辑上看，虽然政策发生了变化，但是糖价的运行规律没有发生

根本的改变。食糖价格本质上是由供需决定的，其中供给端起到决定性的

作用。其中供给主要受两方面的影响：种植面积和天气，其中种植面积是

由种植甘蔗的经济效益，也就是甘蔗收购价决定的。也就是说糖价主要是

由甘蔗收购价来决定的，同时甘蔗价格反过来也会影响糖价。两者相互影

响，构成了糖价的周期运动。 

即使政策由甘蔗最低收购价改为市场定价，这个逻辑也不会发生改变。

我们认为未来糖价依然会围绕甘蔗价格来变化，而且甘蔗价格的变化必然

是会落后于糖价的变化。所以才会形成糖价的大幅波动，超跌超涨。 

下榨季成本大概率继续下降，目前糖价偏离本榨季成本并不多，糖价

需要一个下跌的过程。但是国内产量大概率进入减产周期，同时印度，泰

国的产量也处于历史高位，未来产量易降难升，糖价很有可能在探底后迎

来上涨。但目前来看市场仍有利空需要释放，下榨季糖厂成本大概率下跌，

从这个角度看，短期糖价还有继续下跌的可能。 

2.4 外盘消息 

据报道，咨询机构 Datagro 预计，新榨季巴西中南部糖产量预计为 2970

万吨，高于 10 月最初预估 的 2640 万吨和当前年度的 2650 万吨。预计

2019/20 榨季甘蔗压榨量为 5.83 亿吨，高于 10 月初步预估的 5.70 亿 吨，

因降雨改善了甘蔗生长条件。预计 2019/20 榨季巴西乙醇产量料为 302 亿

公升，上一年度产量为 305 亿公升。 

印度方面，据报道，印度一家贸易机构表示自去年 10 月 1 日开始的当

前销售年度以来，印度糖厂已签订 220 万吨糖出口合同，其中已发运量略
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高于 100 万吨。全印度糖业协会会长 Praful Vithalani 表示，到目前为止，

印度出口的原糖和白糖数量几乎相当，其中孟加拉国、斯里兰卡和索马里

是三个主要出口地。 

 

图 6：巴西东南部乙醇汽油比 图 7：巴西乙醇折糖比价与美糖期货价格 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 8：美国 Gulf 与巴西 Santos 离岸价差 图 9：巴西中南部降雨量（mm） 

 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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