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短期偏强，中长期仍有下跌风险 
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内容提要 

上周国内糖价冲高回落。此轮反弹的主要原因是库存较

低，现货报价较为强势。截止到 9 月底，广西白糖工业库存

同比减少 29.06%，全国库存同比减少 21.59%。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。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，但是从中长期看糖价有下跌的风险，可能要到

明年 9 月前后才会出现底部。 
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1. 行情回顾 

上周郑糖震荡上行，美糖弱势震荡。 

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 现货价格高位震荡 

上周现货报价高位震荡，其中柳州报价上涨 35 元至 6025 元，昆明报

价上涨 60 元至 6035 元，湛江报价上涨 50 元至 6025 元，日照报价上涨 25

元至 5985 元；销区方面，西安报价上涨 70 元至 6290 元，武汉报价上涨

60 元至 6370 元， 

从盘面看，盘面冲高回落，现货表现更为强势，基差高位震荡，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 9 月库存同比偏低 

截至到 9 月底，18/19 榨季广西累计销售食糖 601.3 万吨，同比增加 44.9

万吨，产销率 94.09%，同比提高 1.75 个百分点；工业库存 32.7 万吨，同
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比减少 13.4 万吨（29.06%）。其中 9 月份单月销售食糖 57.5 万吨，同比减

少 10.5 万吨。18/19 榨季截至到 9 月底，云南累计销售食糖 189.44 万吨，

同比增加 9.24 万吨；工业库存 18.57 万吨，同比减少 8.09 万吨；产销率

91.07%，同比提升 3.96%。截至到 9 月底，全国累计销售食糖 1040.63 万吨，

同比增加 5.55%，全国工业库存 35.41 万吨，同比减少 21.59%，产销率

96.71%，同比提高 1.09 个百分点。 

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

图 7：广西食糖销量（万吨） 图 8：广西食糖工业库存（万吨） 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 9：全国食糖销量（万吨） 图 10：全国食糖工业库存（万吨） 
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多，现货端可能仍会面临一定的压力。 

 

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，巴西甘蔗业协会 unica 称，由于天气干燥使得压榨进度加快，

9 月下半月巴西中南部甘蔗压榨量及糖产量增加。9 月下半月巴西中南部共

产糖 179 万吨，同比增加 39%，共压榨甘蔗 3508 万吨，同比增加 26%，乙

醇产量同比增加 32%%至 21.8 亿公升。 

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 

图 11：加工糖产量（万吨） 图 12：加工糖库存（万吨） 

  

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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