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国外方面，受泰国与印度产量维持高位的影响，一季度

美糖维持震荡格局。展望二季度，市场的关注点将转向巴西

的生产情况，我们预计新榨季巴西的甘蔗制糖比可能会略有

回升。印度方面，本榨季的产量依然较高，由于目前甘蔗欠

款处于历史高位，预计新榨季印度甘蔗的种植面积很难大幅

提升，需要关注 6 月底开始的雨季的降雨情况。泰国产量同

比继续增加，但甘蔗收购价降低，新榨季种植面积可能很难

继续增加。 

国内方面，一季度郑糖期货价格从底部回升，主要原因

是广西发布公告称临时收储 50 万吨，对现货价格起到一定

支撑。另外由于受阴雨天气、糖价较低的影响，甘蔗收榨进

度偏慢，出糖率下降，同时仓单也同比偏少。在这些因素的

共同作用下，一季度糖价出现反弹。展望二季度，目前政策

存在较大不确定性，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. 一季度行情回顾 

一季度郑糖期货成交量为 3756.7 万手，同比增加 97.89%，环比减少 0.19%；季末持仓量为

84.56 万手，同比增加 24%，环比增加 42.43%。一季度郑糖期货价格从底部回升，2018 年底郑

糖价格快速下跌，主力合约最低跌至 4664 元。进入 2019 年之后期货价格从底部回升，1、2 月

份价格出现反弹，主要原因是广西发布公告称临时收储 50 万吨，对现货价格起到一定支撑。另

外由于受阴雨天气、糖价较低的影响，甘蔗收榨进度偏慢，出糖率偏低，使得广西的产量低于

此前预期，同时仓单也同比大幅下降。在这些因素的共同作用下，1、2 月份糖价明显反弹。随

后广西传出将进行甘蔗价格改革，政策不确定性增加，糖价偏弱震荡。 

国外方面，一季度 ICE11 号糖维持震荡格局，1 月初美糖一度跌至 11.69 美分，最高反弹至

13.42 美分后又有所回落。一季度北半球的印度与泰国正值生产时期，虽然此前各分析机构普遍

预期印度与泰国的产量将有所回落，但实际产量仍然较高。从去年四季度开始印度糖协逐步下

调印度产量预期，但实际印度没有出现明显的减产，泰国产量则同比小幅增加。印度与泰国的

产量较高，对美糖形成压制。 

图 1：郑糖主连日线 图 2：ICE11 号糖主连日线 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 3：郑糖期货成交量与持仓量  图 4： ICE11 号糖基金净多单占比 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 二季度国外行情展望 

2.1 新榨季巴西甘蔗制糖比或小幅回升 

一季度巴西基本处于休榨期，市场主要的关注点是新榨季巴西的生产情况，一些分析机构

纷纷给出了一些预期值，包括甘蔗产量、甘蔗制糖比、食糖产量、乙醇产量等。其中巴西主要

糖厂Copersucar预计新榨季巴西中南部主产区甘蔗压榨量为 5.8-5.9 亿吨，产糖 2600至 2800 万

吨，乙醇产量为 300-310 亿公升；贸易商 Sucden 预计 2019/20 榨季巴西中南部地区甘蔗压榨量

为 5.6455 亿吨，产糖量为 2710 万吨，乙醇产量为 285.5 亿公升；分析机构 FC Stone 预计，

2019/20 榨季巴西中南部地区将产糖 2950 万吨，同比增加 11%，低于 1 月份预计的 3020 万吨。 

从各个机构的预测值来看，大多数机构都预期新榨季巴西的产糖量会小幅增加，主要原因

之一是预期新榨季甘蔗制糖比会提高。从我们跟踪的数据看，2018/19 榨季巴西的甘蔗制乙醇比

处于历史最高位。主要原因是 2018 年前三个季度油价上行，巴西乙醇相对于汽油具有价格优势，

消费者倾向于使用更多的乙醇，对乙醇的销量和价格起到了支撑作用，因此糖厂选择把更多的

甘蔗用来制乙醇。但是随着油价的回落，巴西乙醇相对于汽油的价格优势在逐渐丧失，虽然目

前巴西中南部地区的乙醇汽油比依然处于相对较低的位置，但已经进入一个上升趋势，因此新

榨季巴西甘蔗制乙醇比可能同比略有降低，产糖量可能会同比小幅增加。 

另外一个关注点是甘蔗的产量，主要的影响因素是巴西的天气。去年一二季度巴西主产区

降雨量偏少，对甘蔗产量造成了影响，今年前两个季度降雨量比较好，预计甘蔗产量将有所回

升。 

图 5：巴西中南部地区甘蔗制乙醇比 图 6： 巴西中南部乙醇汽油比 

  

数据来源：巴西农业部，兴证期货研发部 

图 7：巴西乙醇折糖比价与美糖期货价格 图 8： 巴西中南部主产区降雨量（mm） 
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数据来源：巴西农业部，兴证期货研发部 

2.印度产量仍处高位，2019/20 产量易降难升 

一季度印度正值生产高峰，此前包括印度糖协在内的许多分析机构纷纷预测 2018/19 榨季

印度的产量可能会明显下降，但是从生产数据来看，印度的食糖产量依然处于相对高位。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。 

值得注意的是，由于近两个榨季的产量创下历史新高，同时印度甘蔗收购价持续上升，

2018/19 榨季印度的甘蔗欠款创下历史新高，我们认为过高的甘蔗欠款可能会抑制新榨季农民扩

种甘蔗的积极性。另外一个关注点是印度的天气，印度产量受降雨量的影响较大，2016 年印度

干旱导致当年印度食糖产量减产 20%，助推美糖大涨。据报道，美国国家海洋大气管理局的一

份报告显示，印度今年可能会发生厄尔尼诺现象，可能会对汛期的降雨产生影响。印度从 6 月

中下旬开始进入汛期，届时印度的天气情况值得关注。 

图 9：印度甘蔗及其竞争作物收购价 图 10：印度甘蔗欠款及甘蔗种植面积 

  

数据来源：印度农业部，兴证期货研发部 

图 11：印度食糖产量及消费量（万吨）  图 12：印度马邦主产区降雨量（mm） 
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数据来源：印度农业部，兴证期货研发部 

2.3 泰国产量同比增加，2019/20 榨季或难以继续增产 

2018/19 榨季泰国产量同比增加，截至 3 月 12 日，泰国共压榨甘蔗 1.18 亿吨，同比增加

14.06%，产糖 927.9 万吨，同比增加 19.9%，出糖率为 10.85%，同比增加 1.0%。 

虽然甘蔗与食糖产量同比增加，但是 2018/19 榨季泰国甘蔗收购价出现了明显下跌，并且

处于历史较低水平，同时木薯收购价同比上升，因此 2019/20 榨季泰国甘蔗的种植面积很难继

续大幅增加。 

近两个榨季泰国的甘蔗与食糖产量处于历史高位，除了天气情况较好之外，种植面积增加

是主要原因。2017/18 榨季开始，泰国甘蔗种植面积开始显著增加，主要原因是甘蔗的价格相对

于木薯的价格开始走高，种植甘蔗的经济效益更高，因此原本种植木薯的农民开始改种甘蔗。

同时泰国东北部糖厂开始提高压榨能力，鼓励农民扩大甘蔗种植面积。2017/18 榨季东北部甘蔗

产量同比增加了近 30%。2017 年甘蔗的农场交货价格增长了 28%，同时木薯的价格持续下跌。

甘蔗种植收益的上升是泰国食糖产量增加的重要原因。因此我们认为甘蔗收购价下跌以及木薯

收购价上升可能会激励农民减少甘蔗种植面积，2019/20 榨季泰国甘蔗种植面积易减难增。 

天气方面，一季度泰国主产区降雨情况较好，后期需继续关注雨季的降雨情况。 

图 13：泰国甘蔗产量与甘蔗种植面积 图 14：泰国甘蔗收购价与木薯收购价 

  

数据来源：泰国农业部，兴证期货研发部 

图 15：泰国甘蔗收购价（泰铢/吨） 图 16：泰国中北部主产区降雨量（mm） 
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数据来源：泰国农业部，兴证期货研发部 

 

3. 二季度国内行情展望 

3.1 国内或小幅增产，销售进度偏快 

截至 3 月底，全国共生产食糖 989.70 万吨，同比增加 3.79%，其中广西产量为 596 万吨，

同比增加 1.88%；截至 3 月底全国共销售食糖 489 万吨，同比增加 24.17%，其中广西销糖量为

274 万吨，同比增加 24.55%；截至 3 月底全国销糖率为 49.41%，同比增加 19.64%，其中广西

销糖率为 45.97%，同比增加 22.22%；全国新增库存为 500.70 万吨，同比减少 10.55%，其中广

西新增库存为 322 万吨，同比减少 11.78%。 

3 月广西产糖 166.5 万吨，同比增加 30.3 万吨，销糖 91.9 万吨，同比增加 37.6 万吨。降雨

虽然降低了出糖率，但使得甘蔗单产提高，3 月广西产量明显回升。另外受增值税的影响，3 月

销量也明显回升。 

销量方面，今年的销售节奏较去年明显提升。截至 3 月底广西的销糖率同比增加了 22.22%，

去年榨季初期糖厂存在一定的惜售情绪，销糖率偏低，但是本榨季销售节奏明显加快。销量较

好叠加产量略增，使得库存同比减少，截至到 3 月底全国的工业库存同比下降 10.55%，广西的

工业库存同比减少 11.78%，榨季末期库存压力相对较小。 

图 17：全国食糖产量（万吨） 图 18：广西食糖产量 （万吨） 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 19：全国食糖销量（万吨） 图 20：广西食糖销量（万吨）  

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 21：全国食糖库存（万吨） 图 22：广西食糖库存（万吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3.2 政策存在不确定性 

政策是影响国内食糖市场的主要因素，目前国内糖市面临较大的政策不确定性，主要有三

方面：一是广西甘蔗价格改革；二是国储政策；三是进口政策。春节后广西提出《关于深化体

制机制改革加快糖业高质量发展的意见》，提出对广西的糖业机制体制改革，“全面推行规范化

订单农业”，“充分尊重种植主体和制糖企业的自主权，由双方签订糖料蔗订单合同，明确糖料

蔗收购价格、收购范围等”。目前政策的具体细节仍未公布，但是广西放开甘蔗价格，引入市场

化机制的政策信号已经非常明确，广西糖业改革已箭在弦上，不得不发。国储政策方面，自国

家提出农业供给侧改革以来，国储逐步出库已是市场共识。去年糖价一路下行，国储并未出库，

今年虽然糖价依然处于低位，但由于国内即将进入减产周期，加上国内本就存在供需缺口，而

且目前配额外进口关税依然较高，因此今年国储可能会择机出库。进口政策方面，2017 年 5 月

国家提高配额外关税，2019 年 5 月至 2020 年 5 年配额外关税将降低到 5%，明年 5 月份之后为

期三年的政策将到期，届时将重新考虑进口政策，配额外的进口关税有可能重新回到 50%。另

外今年的进口数量也存在不确定性，进口政策可能会出现一些调整。总的来看，未来一段时间

政策面临较大不确定性，由于国内糖价受政策影响较大，政策落地后糖价可能会有较大波动。 

3.3 广西甘蔗价格改革不改变糖价运行规律 

对于广西将放开甘蔗价格，引入市场化机制，我们认为短期会引发价格的较大波动，但可

能不会改变糖价的运行规律。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。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。 

目前政策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

大概率将进入减产周期，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。 

4. 总结 

国外方面，受泰国与印度产量维持高位的影响，一季度美糖维持震荡格局。展望二季度，

市场的关注点将转向巴西的生产情况，我们预计新榨季巴西的甘蔗制糖比可能会略有回升。印

度方面，本榨季的产量依然较高，由于目前甘蔗欠款处于历史高位，我们预计新榨季印度甘蔗

的种植面积很难大幅提升，需要关注 6 月底开始的雨季的降雨情况。泰国产量同比继续增加，

但甘蔗收购价降低，新榨季种植面积可能很难继续增加。 

国内方面，一季度郑糖期货价格从底部回升，主要原因是广西发布公告称临时收储 50 万吨，

对现货价格起到一定支撑。另外由于受阴雨天气、糖价较低的影响，甘蔗收榨进度偏慢，出糖
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率下降，同时仓单也同比偏少。在这些因素的共同作用下，一季度糖价出现反弹。展望二季度，

目前政策存在较大不确定性，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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