
 

 

 

  全球商品研究·白糖 

兴证期货.研发产品系列 
郑糖向上突破 

2019 年 4 月 15 日  星期一 

内容提要 

上周盘面大幅增仓上行。由于市场预期国内食糖产量将

进入减产周期，且 3 月销量较好，期末库存压力较小，仓单

同比减少，因此做多资金涌入糖市。从基本面看，目前我们

维持谨慎的观点。从国内糖价周期与广西甘蔗价格间的关系

来看，糖价会围绕制糖成本大幅波动，超涨超跌，从而形成

糖价周期。一般在糖价下跌的周期中，甘蔗价格随糖价一起

下跌；而在上涨周期中，甘蔗价格将随糖价一起上涨。当前

榨季甘蔗收购价为 490 元/吨，仅次于历史最高价 500 元/吨。

如果糖价就此进入三年的上涨周期，则制糖成本必然将创下

新高，根据我们观察到的规律，糖价也会在上涨周期内创下

历史新高。而展望未来一段时间的供需，恐怕很难支持这样

的价格。广西将进行甘蔗价格改革，但目前具体政策仍未落

地，我们认为大概率不会改变糖价的运行规律。 

短期看，做多资金大量涌入，盘面有继续上冲的可能。 
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1. 行情回顾 

上周盘面增仓大幅上行，短期有继续上冲的可能。 

                        

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  
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2. 基本面分析 

2.1 现货价格上涨 

上周现货报价上涨，柳州上涨 50 元至 5290，昆明上涨 60 元至 5100，

湛江上涨 100 元至 5265，鲅鱼圈上涨 90 元至 5395；销区方面，西安上涨

50 元至 5395，北京上涨 100 元至 5500，武汉上涨 60 元至 5640，上海上涨

60 元至 5520。 

从盘面看，上周 909 合约从 5080 附近大幅增仓上行，上涨至前高 5260

附近后横盘整理。价差方面，拉涨过程中 9 月合约抛压较大，1 月合约抛

压较小，9-1 价差快速缩小。基差方面，随着盘面快速拉涨，基差有所回落。 

图 3：国内产销区食糖现货价 图 4：郑糖 909 合约走势 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 5：郑糖基差（柳州现货-郑糖主连） 图 6：郑糖 9-1 价差 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.2 3 月产量回升，销售较好 

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
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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 7：广西食糖产量（万吨） 图 8：广西食糖销量（万吨） 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 9：广西新增库存（万吨） 图 10：全国新增库存（万吨） 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 



周度报告                                      

 

 

2.3 郑糖大幅增仓上行 

上周三郑糖大幅增仓上行，当日 909 合约从 5080 点附近增仓约 13 万

手，最高拉涨至 5240 后回落到 5200 附近。次日，从 5200 附近又增仓约 9

万手，最高拉涨至 5280 后减仓回落，随后在前高 5260 下方整固。上涨过

程中 9 月合约面临较大抛压，上周四尾盘一度出现减仓回落，1 月合约抛

压较小，9-1 价差快速缩小。 

从基本面看，目前暂时没有新的变化，后期行情以及相应策略的关键

问题在于国内糖价是否已经见底反转。国内糖价的决定因素是产量与政策，

按照国内食糖产量三年一个周期的规律，在经过将近三年的增产周期后，

郑糖大概率进入减产周期。但是由于广西提出甘蔗价格改革，未来甘蔗价

格如何确定存在不确定性，导致未来产量如何变化也出现了变数。 

我们认为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。 

因此我们认为即使广西进行甘蔗价格市场化改革，糖价依然会围绕甘

蔗价格做周期运动，在经过近三年的增产周期后，未来甘蔗价格易跌难升，

广西甘蔗种植面积很难大幅增加。除了种植面积之外，由于甘蔗的生理特

性，在经过三年的增产后，宿根蔗单产大概率下降，在种植面积不出现大

幅增加的情况下，广西甘蔗产量易降难升。 

不过从另外一些角度看，我们发现 2014 年郑糖见底时的基本面情况与

目前并不完全相同。2014 年糖厂库存处于 2008 年以来的最高位，糖厂销

糖率偏低，上半年市场看空氛围较重，现货压力较大。但是今年糖厂销售

节奏较快，同时库存偏低。另外 2014 年糖价下跌幅度较大，糖价最低点较

2014 年生产成本低约 20%，但今年糖价最低点较成本低约 10%。 

总的来看，郑糖具有长期上涨的基础，但短期缺乏事件性推动，利空

也没有完全释放完毕。 

2.4 外盘消息 

据报道，咨询机构 Job Economy 预期巴西中南部地区 2019/20 年度糖

产量为 2850 万吨，较上次预估调高 100-200 万吨。甘蔗产量预计为 5.70 亿

吨，乙醇产量预计为 283 亿公升，低于 2018/19 年度创纪录的 309 亿公升。

预计糖出口量将在 1900 万吨左右，大体和上年水平相当。 
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据报道，2019 年 3 月巴西共出口食糖 111.88 万吨，同比减少约 36.69%，

其中原糖出口 95.5 万吨，同比减少 30%，；精制糖出口 163.38 万吨，同比

减少 59.22%。2018/19 榨季巴西共出口食糖 1995 万吨，同比减少 28.29%。 

 

图 11：巴西东南部乙醇汽油比 图 12：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 13：美国 Gulf 与巴西 Santos 离岸价差 图 14：巴西中南部降雨量（mm） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 15：泰国中北部主产区降雨量（mm） 图 16： 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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