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内容提要 

上周国内外糖价震荡。国外方面，8 月下半月巴西中南

部糖产量为 251.3 万吨，同比增加 5.47%。本榨季累计甘蔗

压榨量同比增加 1.15%，另外虽然甘蔗有老龄化的问题，但

是由于天气较好，本榨季单产同比增加 5%。截至 8 月中旬

巴西糖库存创下历史新高，达到近 850 万吨。总的来看，目

前库存较高，美糖或维持震荡。 

国内方面，我们认为基本面没有发生太多的改变，此轮

反弹的原因是糖厂销售较好，库存较低，截止到 8 月底，广

西白糖工业库存同比减少 20.9%，。但从中长期看，广西甘

蔗价格改革后，广西的种植面积可能长期维持在一个较高的

水平，糖价缺乏走牛的基础。未来的风险点在政策的不确定

性，短期糖价可能维持高位震荡。 

 

 

 

 

兴证期货.研发中心 

农产品研究团队 

李国强 

从业资格编号：F0292230 

投资咨询编号：Z0012887 

黄维 

从业资格编号：F3015232 

投资咨询编号：Z0013331 

 

 

联系人 

黄维 

021-20370941 

huangwei@xzfutures.com 

周度报告 

mailto:huangwei@xzfutures.com


周度报告                                      

 

 

1. 行情回顾 

上周郑糖震荡，美糖震荡调整。 

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 现货价格震荡 

上周现货报价震荡，柳州现货价格持稳在 5790 附近，昆明报价 5740，

湛江报价 5800，日照报价持稳在 5855；销区方面，西安报价上涨 55 元至

5980，北京报价 5850 不变，武汉报价 6030，上海报价下跌 30 元至 6020。 

从盘面看，盘面弱势震荡，现货表现更为强势，基差继续走强，1-5 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 1-5 价差 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.2 8 月下半月巴西食糖产量同比回升 

巴西甘蔗业协会 UNICA 公布的报告显示，8 月下半月巴西中南部糖产

量为 251.3 万吨，同比增加 5.47%。2019/20 榨季截至 9 月 1 日，巴西中南

部地区累计糖产量为 1797.1 万吨，同比减少 4.85%。8 月下半月巴西甘蔗

压榨量为 4781.5 万吨，同比增加 9.86%，2019/20 榨季截至 9 月 1 日，累计

甘蔗压榨量为 3.9828 亿吨，同比增加 1.15%。8 月下半月乙醇产量为 27.24
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亿公升，同比增加 10.55%。8 月下半月巴西中南部甘蔗制糖比为 36.55%，

去年同期为 37.64%，累计制糖比例为 35.52%，上年同期为 36.47%，继续

处于历史低位。 

2.3 短期现货维持强势，但长期看缺乏走牛基础  

目前广西糖的库存较低， 但是后期其他糖源的供应会有所增加。进口

糖方面，近期内外走势分化，配额外进口利润迅速增加，加工糖可能会加

速投放市场。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。 

图 7：巴西中南部双周甘蔗压榨量（百万吨） 图 8：巴西中南部双周产糖量（百万吨） 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 9：巴西中南部甘蔗制乙醇比 图 10：巴西中南部甘蔗 ATR 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 11：加工糖产量（万吨） 图 12：加工糖库存（万吨） 



周度报告                                      

 

 

 

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。如果明年 5 月份之后配额外关税降低为 50%，按照目前内

外盘的价格，配额外的进口利润将有 1400 元左右。我们认为在国内大概率

不减产的情况下，1400 元左右配额外进口利润并不合理。因此如果下调关

税的话，内外价差需要有一个回归。 

国外方面，印度季风较往年偏晚，降雨量同比略有下降，但雨季后期

降雨比较充足，对产量的影响可能不大。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，尽管巴西糖产量下降，但是由于国外市场需求疲软，官方数

据显示截至 8 月中旬巴西糖库存创下历史新高，达到近 850 万吨，去年同

期为 830 万吨。印度方面，据行业预计，2018/19 榨季印度已出口食糖约

368 万吨。本榨季印度政府允许补贴出口 500 万吨糖，据印度糖业贸易协

会的数据，截至 9 月 9 日，印度已发运 314 万吨糖，其余 54.4 万吨在途，

其中原糖 149 万吨，白糖 153 万吨。本榨季印度糖主要出口至伊朗，其次

是孟加拉国，斯里兰卡，索马里和阿富汗。  

图 13：巴西东南部乙醇汽油比 图 14：巴西乙醇折糖比价与美糖期货价格 

 
 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 15：美国 Gulf 与巴西 Santos 离岸价差 图 16：巴西中南部降雨量（mm） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 17：印度马邦主产区降雨量（mm） 图 18： 巴西国内糖价（BRL/50kg） 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 



周度报告                                      

 

 

分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反

映了本人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于

本人的职业理解，通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不
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