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内容提要 

上周郑糖弱势震荡，周四夜盘 905 合约快速下跌后有所

收回，远月合约跌幅稍浅。消息面上市场传言中巴进行贸易

谈判，2019 年配额内进口可能会增加，盘面受利空消息影响

下跌。从政策面看不确定有所增加，另外广西甘蔗价格的改

革方案仍未落地，市场仍有利空需要释放。从基本面看，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。但是短期看，糖

价仍有回调的需求。 
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1. 行情回顾 

上周盘面震荡下行，关注 5100 点压制力度。 

                        

图 1：郑糖 1909 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  

 

 

 

 

 

 

 



周度报告                                      

 
 

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 65 元至 5285， 昆 明 上 涨

60 元至 5080，湛江维持在 5715 附近，销区方面，现货报价基本持稳。 

从盘面看，上周盘面弱势震荡，周四开盘后 905 合约快速下跌，随后

有所拉回。基差方面，盘面较弱而现货相对较强，基差走强。价差方面，

9-1 价差有所走弱。 

图 1：国内产销区食糖现货价 图 2：郑糖 909 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） 图 4：郑糖 9-1 价差 
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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 9 日至 3 月 15 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 144 家糖厂

开榨，较上周减少 12 家，其中广西地区共有 76 家糖厂开榨，较上周减少

3 家，云南产区 54 家，较上周减少 0 家，广东 10 家，较上周减少 7 家，
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海南产区 4 家，较上周减少 2 家。 

当周四大产区共压榨甘蔗 462.41 万吨，较上周减少 8.21%，产糖 51.99

万吨，较上周减少 9.63%。目前广西地区产能利用率为 66.34%，环比减少

5.15%，云南为 87.77%，广东为 33.56%，海南为 40.49%。 

天下粮仓数据显示，3 月 15 日当周广西压榨甘蔗 298.4 万吨，同比减

少 55.6；产糖 33.43 万吨，同比减少 16.42%，出糖率为 11.20%，同比减少

0.10%。当周云南压榨甘蔗 90.3 万吨，产糖 10.46 万吨，产糖量同比增加

37.63%，出糖率为 11.58%，同比减少 0.44%。 

图 5：同口径 164 家糖厂产量 

 

数据来源：天下粮仓 

2.3 政策存在不确定性，短期仍有利空需要消化 

上周四夜盘郑糖开始下跌，905 合约快速下跌后有所收回，远月合约

下跌稍浅，盘面随后继续弱势震荡。据悉市场传言中巴进行贸易谈判，2019

年配额内进口可能会增加，盘面受利空消息影响下跌。 

从基本面看，广西甘蔗价格改革的具体细节仍未公布，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。并且上周传出 2019 年配额内进口可能会增加的消

息，政策不确定性增加，市场仍有利空需要消化。从这个角度看，短期糖
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价还有继续下跌的可能。 

2.4 外盘消息 

据报道，截至 3 月 15 日，2018/19 榨季印度全国累计产糖 2734.7 万吨，

2018/19榨季印度全国共计 527家糖厂投入压榨，其中 154家糖厂已经收榨。

2018 年同期 399 家糖厂仍在压榨，累计产糖 2582 万吨。截至 3 月 15 日马

邦累计产糖 1000.8 万吨，去年同期为 938.4 万吨。北方邦累计产糖 841.4

万吨，去年同期为 843.9 万吨。 

巴西方面，据报道，国际贸易公司苏克顿预计巴西中南部 2019/20 榨

季甘蔗压榨量为 5.6455 亿吨，糖产量为 2710 万吨，乙醇产量为 285.5 亿公

升。另外巴西糖及乙醇行业咨询公司 Job Economia 表示，由于作物老化以

及降雨量不及预期的影响，2019/20 榨季巴西中南部地区甘蔗压榨量预计同

比下降 1.4%。该公司预计 2019/20 榨季巴西中南部地区的甘蔗压榨量为

5.62-5.68 亿吨，预计新榨季糖醇比不会较上榨季发生太大变化，糖厂可能

会将 37%的甘蔗用于产糖，糖产量预计在 2650-2750 万吨，乙醇产量预计

为 280-290 亿公升。 

 

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） 



周度报告                                      

 
 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 10：泰国中北部主产区降雨量（mm） 图 11： 巴西国内糖价（BRL/50kg） 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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