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内容提要 

节日期间美糖价格维持震荡。印度、泰国的生产进度

低于市场预期，但是今年印度马邦晚开榨一周，因此最终

的产量还需要跟踪后续的数据。不过目前印度、泰国、巴

西的库存都比较高，美糖期货价格上涨后，印度有动力出

口更多的糖，会制约糖价的上涨空间。另一方面，近期油

价大幅下跌，巴西醇油比价回升，糖厂可能选择提高甘蔗

制糖比，需要关注新榨季的糖醇比例。 

国内方面，疫情对食糖供需的实质性影响有限，生产

和消费都可能有所延后，但总量的影响有限。节后疫情对

糖价的影响可能更多的体现在情绪上，悲观情绪将有一个

释放的过程，短期糖价可能会继续回落。不过偏强的外盘

价格将对郑糖起到支撑作用，糖价可能维持宽幅震荡的格

局，等待国内外产量数据的指引。 
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1. 假期行情回顾 

假日期间美糖价格维持震荡。ICE11号糖主力合约收于 14.55美分/磅，

周涨幅为 1.11%；国际油价继续下跌，NYMEX 原油收于 51.63 美元/桶，周

跌幅为 4.72%。 

图 1：美糖主连日线 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 2：美原油主连日线 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

2. 基本面分析 

2.1 外盘基本面分析 

生产方面，印度糖厂协会的数据显示，2019/20 榨季截至 1 月 15 日，
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印度共有 440 家糖厂开榨，累计产糖量为 1088.5 万吨，同比下降约 26%。

其中北方邦累计产糖 437.8 万吨，同比增加 4.4%；马邦累计产糖 255.1 万

吨，同比下降 55.4%。另外，印度糖业贸易协会预估， 2019/20 榨季印度产

糖量预计为 2740 万吨，同比下降 17.5%。 

泰国方面，2019/20 榨季截至 1 月 16 日，泰国累计甘蔗压榨量为 3921.7

万吨，同比下降 15.5%，累计产糖量为 405.4 万吨，同比下降 12.9%，累计

出唐率为 10.34%，去年同期为 10.03%。 

巴西方面，巴西甘蔗业协会的数据显示，2019/20 榨季截至 1 月 16 日，

巴西中南部累计产糖量为 2648.5 万吨，同比增加 0.5%；累计甘蔗压榨量为

5.7872 亿吨，同比增加 2.78%；累计乙醇产量为 322.07 亿公升，同比增加

6.6%；累计甘蔗制糖比为 34.51%，去年同期为 35.46%。 

总的来看，印度、泰国的生产进度低于市场预期，但是今年印度马邦

晚开榨一周，因此最终的产量还需要跟踪后续的数据。不过目前印度、泰

国、巴西的库存都比较高，美糖期货价格上涨后，印度有动力出口更多的

糖，会制约糖价的上涨空间。另一方面，近期油价大幅下跌，巴西醇油比价

回升，糖厂可能选择提高甘蔗制糖比，需要关注新榨季的糖醇比例。 

2.2 国内基本面分析 

生产方面，北方甜菜糖已经陆续收榨，而南方甘蔗糖厂依然处于生产

高峰。据了解，广西部分大集团的糖厂正常开机，而小厂则普遍停产。另外

受疫情影响，交通受限，外来坎蔗的劳动力也减少，糖厂生产能力受限，节

后能否恢复还需要看疫情的发展情况。加工糖厂方面，加工糖厂本就处于

春节停工期，受疫情的影响，复工的时间会延后，节后能否如期复工也取

决于疫情的发展情况。 

消费方面，受疫情影响，春节期间礼盒甜点的销售大幅下降，但牛奶

饮料等日常消费品则出现阶段性的集中销售。不过牛奶、含糖饮料并不是

生活必须品，因此需求量不会大幅增加。另外下游消费企业延期复工，工

人能否按期返回也存在疑问，因此节后下游对食糖的采购可能会延后。 

总的来看，疫情对食糖产业的实质性影响有限，生产和消费都可能有

所延后，但总量的影响有限。节后疫情对糖价的影响可能更多的体现在情

绪上。 

从国内供需来看，目前没有公布最新的生产数据，从节前的数据来看，

由于今年广西提前开榨，而且出糖率同比增加，因此广西的生产进度同比

大幅增加。截至到 1 月 17 日，根据天下粮仓对广西、云南、广东、海南四

大产区 184 家糖厂调研统计，四区共压榨甘蔗 3920.12 万吨，去年同期 2700

万吨，产糖 448.625 万吨，去年同期为 275.69 万吨。其中广西产糖 376.22

万吨，云南产糖 31.9 万吨。 

图 3：国内甘蔗糖周度产量 
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数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  

如果广西生产没有太大意外的话，本榨季的产量可能同比小幅减少。

中糖协预计全国产糖量为 1050 万吨，同比减少 2.42%，其中广西产糖 630 

万吨，同比略减 0.63%，云南产糖 188 万吨，同比减少 9.62%。从供需平

衡表看，本榨季的供需较为平衡，供需情况受政策的影响较大，关税和国

储政策依然是潜在的利空。另外，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，后续可能会有新的政策出台。 

2.3 节后行情展望 

疫情对食糖供需的实质性影响有限，生产和消费都可能有所延后，但

总量的影响有限。节后疫情对糖价的影响可能更多的体现在情绪上，悲观

情绪将有一个释放的过程，短期糖价可能会继续回落。不过偏强的外盘价

格将对郑糖起到支撑作用，糖价可能维持宽幅震荡的格局，等待国内外产

量数据的指引。 
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