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内容提要 

上周盘面偏弱震荡。外盘震荡走低，印度、泰国连续两

个榨季产量处于历史高位，国内库存较高，有较大的出口需

求，对美糖形成压制。 

国内方面，原糖下跌拖累国内糖价，郑糖偏弱震荡。但 

目前部分糖厂走货较好，库存偏低，糖厂挺价意愿较强。同

时进口关税依然较高，对糖价形成支撑。另外目前仓单较少，

关注后期 9 月持仓变化。另一方面，后续还会有进口糖到港，

国储也大概率出库，下半年糖源供应更多元化。总的来看，

库存偏低，糖厂挺价意愿较强，但后期其他糖源供应增加，

新的一批进口糖将陆续投放市场，关注郑糖反弹力度。 
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1. 行情回顾 

上周盘面维持震荡。 

图 1：郑糖主连日线 

 

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 现货价格持稳 

上周现货报价基本持稳，其中柳州报价 5355 元不变，昆明报价 5245，

湛江报价下跌 25 元至 5265，鲅鱼圈报价 5400 不变；销区方面，西安报价

上涨 25 元至 5435，北京报价 5450 不变，武汉报价 5670 不变，上海报价

下跌 20 元至 5580。 

从盘面看，上周盘面小幅回落，基差持稳，9-1 价差震荡。 

图 3：国内产销区食糖现货价 图 4：郑糖主连走势 

  

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 糖厂库存偏低，但进口糖或陆续投放市场 

本榨季截至 6 月底糖厂销糖率比较高，广西的产销率为 68.67%，同比

增加 9.8 个百分点，广西的工业库存为 199 万吨，同比减少 48.8 万吨。云

南方面，截至 6 月底，云南的产销率同比提高 9.04%至 65.73%，3 月份以

来云南食糖产销率均高于去年同期水平，并创下近十个榨季以来的新高。
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截至 6 月底云南底库存为 71.28 万吨，同比减少 18.32 万吨，创下八个榨季

以来的新低。 

虽然目前广西糖的库存同比减少，但是后期其他糖源的供应会有所增

加。进口糖方面，许可证发放后进口糖陆续投放市场，对现货价格形成冲

击。流向市场的进口糖中包括免关税进口的巴基斯坦糖，第一批进关的巴

糖已经基本售完，并且报价较低，对现货价格形成一定冲击。预计未来还

会有巴糖入关。另一方面，市场对抛储的预期增加，目前普遍预期年底前

后会陆续抛储 100 万吨，不过目前还没有官方消息。另外近期市场上有声

音呼吁主动扩大食糖进口，明年的总进口量有增加的可能。总的来看，下

半年糖源供应多元化，虽然今年的期末库存同比偏少，但是由于补充糖源

较多，现货端可能仍会面临一定的压力。 

2.3 糖价上下两难，关注政策变化 

从中长期看，国内方面，预计下榨季产量很难出现明显减少，糖价缺

乏上攻的动力。但是从国内生产成本和进口成本的角度看，糖价下跌的空

间也不是很大。 

国外方面，印度季风较往年偏晚，降雨量同比略有下降，但由于雨季

刚刚开始，后期应继续关注降雨情况。我们认为外盘基本处于利空出尽的

情况，但是目前没有出现新的利多的驱动因素，美糖可能会继续偏弱震荡，

但是我们认为价格向上的弹性很大，需要关注可能出现的利多驱动因素。

综合来看，最重要的还是对于周期的判断。从目前的情况来看，如果天气

不出现问题的话，预计新榨季国内产量基本持平，那么国内可能还缺乏进

入牛市的条件。需要继续关注后期的天气情况、政策。 

2.4 外盘消息 

据报道，尽管巴西和澳大利亚向世界贸易组织提出申诉，但印度仍将

保留食糖出口补贴，不过将调整提供补贴的方式。由于印度产量连续处于

高位，为减少糖厂债务、国内库存，印度政府在去年 9 月表示，将为糖厂

提供出口补贴。印度政府一直在向糖厂提供每吨 1000 卢比（14.59 美元）

至 3000 卢比的运输补贴，具体金额取决于糖厂到港口的距离，同时还将直

接支付给甘蔗种植者的补贴金额从每吨 55 卢比提高至每吨 138 卢比。印度

政府目前在考虑新榨季的补贴方式。  

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：印度马邦主产区降雨量（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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