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产配合 
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内容提要 

上周国内糖价大幅波动。周一开盘后跳空大幅下跌，但

是下方买盘承接力度较强，最终收出一根带长下影线的十字

星。周二高开高走，开盘后一小时内涨停。周三部分资金获

利离场，糖价减仓震荡，随后两个交易日糖价维持高位震荡。 

这波反弹是悲观情绪释放后的价格修复，另一方面也

显示出市场做多糖的意愿较强。从基本面看，春节前后国

内基本面的变化不大，但美糖走势较强，对国内糖价起到

了提振作用。目前印度、泰国的生产进度低于市场预期，

但是印度、泰国的减产幅度还存在变数，最终的产量还需

要跟踪后续的数据。另外国外主产国的库存都比较高，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。 

国内方面，最重要的还是广西的产量，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增加。如果广西生产没有太大意外

的话，本榨季的供需较为平衡，供需情况受政策的影响较

大。 

操作上，多单持有，关注国内外生产进度。 
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1. 行情回顾 

上周国内糖价大幅波动。周一开盘后跳空大幅下跌，但是下方买盘承接力度较强，最终收

出一根带长下影线的十字星。周二高开高走，开盘后一小时内涨停。周三部分资金获利离场，

糖价减仓震荡，随后两个交易日糖价维持高位震荡。最终上周郑糖 05 合约收于 5773 点，周涨

幅 1.92%，振幅达 8.57%。 

国外方面，美糖期货价格重心上移，美 11 号糖三月合约收于 14.95 美分，周涨幅 2.33%。 

图 1：郑糖 05 日线 图 2：ICE11 号糖主连日线 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2. 国外基本面分析 

2.1 巴西基本面偏中性，关注新榨季糖醇比 

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%。 

出口方面，2020 年 1 月巴西出口食糖 160.97 万吨，同比增加 46.74%，其中出口原糖 141.57

万吨，同比增加 37.3%，出口精制糖 19.4 万吨，同比增加 194.39%。 

另外，据报道，咨询公司 Archer Consulting 表示，截至 1 月底，巴西糖厂 2020/21 榨季已套

保的食糖数量为 1204.7 万吨，平均套保价格为 13.67 美分/磅，去年同期已套保数量为 1020.8 万

吨，平均套保价格为 13.08 美分/磅。该机构表示，预计巴西糖厂 2020/21 榨季食糖出口量为 1950

万吨，其中约 62%已套保，五年均值为 39.8%。 

图 3： 巴西中南部乙醇汽油比 图 4：巴西乙醇折糖比价与美糖期货价格 
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数据来源：巴西农业部，兴证期货研发部 

2.2 印度生产进度低于预期，但库存较高 

印度糖业协会的数据显示，2019/20 榨季截至 1 月底，印度累计产糖 1411.2 万吨，同比下降

24%，目前共有 446 家糖厂开榨，同比减少 74 家。其中马邦累计产糖 346.4 万吨，同比减少

51.2%，北方邦累计产糖 549.6 万吨，同比增加 4%。印度糖协预计 2019/20 榨季产糖量为 2600

万吨，同比下降 21.6%。 

此前市场预估的减产区间在 15%-20%之间，目前的生产进度低于市场预期。不过今年印度

马邦晚一周开榨，因此最终的减产幅度还需要跟踪后续的数据。 

印度目前的库存比较高。上榨季的期末库存为 1490 万吨，同如果按照减产 24%，2850 万

吨的年消费量和正常的结转库存，并且考虑到于 2020 年 7 月到期的 300 万吨临储，新榨季

印度仍然面临着约 420 万吨的供应过剩。 

图 5：印度甘蔗及其竞争作物收购价 图 6：印度甘蔗欠款及甘蔗种植面积 

  

数据来源：印度农业部，兴证期货研发部 

图 7：印度孟买食糖现货价格（卢比/吨） 图 8：印度现货与美糖期货价差（美元/吨） 
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数据来源：印度农业部，兴证期货研发部 
 

2.3 泰国减产幅度超预期 

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%。

泰国的减产进度也低于市场预期，此前美国农业部预期的减产幅度在 7%左右。需要注意的是如

果泰国提前收榨的话，减产幅度将会超出预期，因此近期需要关注泰国的生产数据。 

出口方面，2019 年 12 月 泰国出口食糖 76.44 万吨，同比下降 23.13%，其中出口原糖 35.59

万吨，同比减少 46.93%，出口低质量白糖 5.26 万吨，同比下降 16.93%；出口精制糖 35.59 万

吨，同比增加 36.59%。2019 年泰国累计出口食糖 1003.69 万吨，同比减少 6.34%。 

2.4 国外基本面小结 

目前印度、泰国的生产进度低于市场预期，但是印度、泰国的减产幅度还存在变数，最终的

产量还需要跟踪后续的数据。另外国外主产国的库存都比较高，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。近期需要特别关注印度、泰国的减产幅度，特别

是如果泰国提前收榨的话，减产幅度将会超出预期。 

3. 国内基本面分析 

3.1 生产进度偏快，关注收榨情况 

云南方面，糖协的数据显示，截至 2020 年 1 月 31 日，云南入榨甘蔗 394.08 万吨，同比减

少 3.69%；产糖 46.29 万吨，同比减少 3.84%，出糖率为 11.75%，去年同期 11.77%。销售方面，

截至 1 月 31 日，云南累计销售新糖 20.41 万吨，去年同期 17.09 万吨，销糖率为 44.11%，去年

同期 35.51%。 

天下粮仓的数据显示，根据对广西、云南、广东、海南四大产区 184 家糖厂调研统计，1 月

25 日-31 日当周，四区共有 120 家糖厂开榨，去年同期 149 家；其中广西地区共 59 家糖厂开榨，

去年同期 85 家，云南产区 40 家开榨，去年同期 42 家。据报道目前坎蔗人员较为匮乏，预计未

来一周压榨进度缓慢提升。当周四区共压榨甘蔗 393.65 万吨，产糖 46.87 万吨，出糖率维持在

11.3-12.9%之间。 

截至 1 月 31 日，四区共压榨甘蔗 4863.97 万吨，去年同期 4003.8 万吨，增幅为 21.48%，
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产糖 560.655 万吨，去年同期为 417.026 万吨，增幅为 34.44%；其中广西压榨甘蔗 3903.72 万

吨，产糖 307.805 万吨。 

图 9：国内甘蔗糖周度产量 

 

数据来源：天下粮仓 

甜菜糖方面，截至 1 月 31 日，内蒙古大部分地区及河北张北，新疆地区糖厂均已收榨。天

下粮仓的数据显示，截至 1 月底，国内共压榨甜菜 1112.42 万吨，同比增加 7.61%，产糖 133.601

万吨，同比增加 12.35%。 

3.2 疫情对国内糖价的影响有限 

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

图 10：国内甜菜压榨量 图 11：国内甜菜糖产量 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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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。 

3.3 目前来看供需较为平衡，关注广西产量 

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。 

3.4 国内基本面小结 

这波反弹是悲观情绪释放后的价格修复，另一方面也显示出市场做多糖的意愿较强。从基

本面看，春节前后国内基本面的变化不大。国内方面最重要的还是广西的产量，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增加。如果广

西生产没有太大意外的话，本榨季的供需较为平衡，供需情况受政策的影响较大。 
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