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内容提要 

上周美糖冲高回落。据报道，由于甘蔗短缺，预计泰

国大多数糖厂可能会在 3 月初收榨，较往年提前三周左

右。如果泰国提前收榨的话，最终减产幅度可能会大幅超

出市场预期，目前有机构预测泰国的产糖量可能降至 1000

万吨左右。另外目前泰国出现干旱，可能会影响明年的甘

蔗产量，需要继续关注泰国的天气情况和收榨进度。 

国内方面，上周郑糖维持震荡。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。如果国内没有超预期

减产的话，糖价可能会维持宽幅震荡的格局，市场的关注

点可能会转向政策面。 

操作建议：低位多单可持有 

风险提示：减产超预期，政策变化 
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1. 假期行情回顾 

上周郑糖维持震荡，美糖冲高回落。 

图 1：郑糖主连日线 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 2：美 11 号糖主连日线 

 

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 

印度方面，印度糖业协会表示将在 2 月 25 日公布对本榨季印度产糖量

的最新预估。此前印度糖协预计 2019/20 榨季印度产糖量将同比下降 21.6%

至 2600 万吨左右，预计马邦产糖量可能会由 620 万吨上调至 650 万吨左
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右。截至到 1 月底，印度累计产糖 1411.2 万吨，同比下降 24%。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。 

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%。据报道，由于甘蔗短缺，预计泰国

大多数糖厂可能会在 3 月初收榨，较往年提前三周左右。如果泰国提前收

榨的话，最终减产幅度可能会大幅超出市场预期，目前有机构预测泰国的

产糖量可能降至 1000 万吨左右。另外目前泰国出现干旱，可能会影响明年

的甘蔗产量，需要继续关注泰国的天气情况和收榨进度。 

巴西方面，巴西甘蔗业协会的数据显示，2019/20 榨季截至 1 月 31 日，

巴西中南部累计产糖量为 2648.5 万吨，同比增加 0.48%；累计甘蔗压榨量

为 5.7881 亿吨，同比增加 2.69%；累计乙醇产量为 323.08 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，目前油价依然处于低位，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 广西生产进度偏快，关注收榨情况 

生产方面，据报道，近期广西、广东部分地区出现较大降雨，但对甘蔗

收割影响不大。不过受疫情影响，虽然大部分糖厂已经复工，但是由于人

员和车辆受管控，本周甘蔗砍伐和运输量依然偏低。 

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，2 月 1 日-7 日当周，四区共有 136 家糖厂开榨，去年同期

149 家；其中广西地区共 75 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。当周四区共压榨甘蔗 453.37 万吨，产糖 53.44 万

吨，出糖率维持在 11.3-12.9%之间。 

截至 2 月 7 日，四区共压榨甘蔗 5317.34 万吨，去年同期 4594.57 万

吨，增幅为 21.73%，产糖 614.095 万吨，去年同期为 483.142 万吨，增幅为

27.1%；其中广西压榨甘蔗 4243.98 万吨，产糖 499.33 万吨。 

图 3：国内甘蔗糖周度产量 



周度报告                                      

 

 

 

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部  

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%。加

工糖方面，受疫情影响，加工糖厂基本处于停机状态。 

2.3 目前来看供需较为平衡，关注国内最终产量 

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。 
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