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内容提要 

国外方面，上周受油价大跌的影响，美糖继续探底。

近期美糖下跌主要是受巴西可能提高制糖比例以及恐慌情

绪的影响。不过在美糖回落到 11 美分之后，巴西提高制糖

比的利空可能基本得到释放，在目前这个价格水平上，巴

西继续提高制糖比的可能性不高。另外在恐慌情绪消退

后，资金也可能重新进入糖市。预计美糖价格可能会维持

宽幅震荡的格局。 

国内方面， 3 月开始广西陆续收榨，预计全国产量

1020 万吨左右。受疫情影响消费可能有所下降，抵消减产

带来的缺口。本榨季的供需可能维持平衡，预计糖价维持

宽幅震荡的格局，关注生产进度及消费情况。 

三季度国内进入食糖消费旺季，糖价可能还有一波上

涨。3 月份的产销数据以及 5 月份的关税问题可能构成潜在

的利空，关注下方买盘的承接力度及低位做多的机会。 

操作建议：暂观望 

风险提示：减产超预期，政策变化 
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1. 行情回顾 

上周美糖大幅下跌，国内糖价震荡。 

图 1：郑糖 2005 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 上周美糖大幅下跌，但继续下跌的空间有限 

近期美糖快速下跌，美糖从 2 月中旬以来已经下跌了约 24.5%。这波

快速下跌主要受两方面的影响：首先是前期的减产利好逐步兑现，随着印

度、泰国逐步收榨，对这两国的减产炒作告一段落。其次更重要的原因是
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油价大幅下跌以及新冠病毒在全球的蔓延。 

由于去年国际糖价处于比较低的位置，去年巴西的甘蔗制糖比只有 34%

左右。由于近期油价大幅下跌，巴西甘蔗厂可能会选择提高制糖比例，如

果制糖比恢复到往年 45%左右的水平的话，巴西的食糖供应量可能会增加

700 万吨左右。 

新冠病毒在全球蔓延对国际糖价的影响也分为两方面：首先是对全球

消费的影响，目前来看只有部分国家的部分地区出台了类似封城的措施，

对食糖需求的影响可能不是很大。不过值得注意的是，伊朗是食糖进口大

国，如果伊朗疫情继续发酵，可能会对国际食糖贸易产生一定的影响。不

过目前来看，伊朗并没有采取有限制食糖消费的措施，因此对需求的影响

有限。其次是恐慌情绪的影响，病毒在全球蔓延之后，恐慌情绪升级，资金

撤出导致资产价格下跌。 

总的来看，近期美糖下跌主要是受巴西可能提高制糖比例以及恐慌情

绪的影响。不过在美糖回落到 11 美分之后，巴西提高制糖比的利空可能基

本得到释放，在目前这个价格水平上，巴西继续提高制糖比的可能性不高。

另外在恐慌情绪消退后，资金也可能重新进入糖市。预计美糖价格可能会

维持宽幅震荡的格局。 

2.2 广西逐渐收榨 

生产方面，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 29 日-3 月 6 日当周，四区共有 88 家糖厂

开榨，去年同期 149 家；其中广西地区共 25 家糖厂开榨，去年同期 79 家，

云南产区 50 家开榨，去年同期 54 家。当周四区共压榨甘蔗 262.5 万吨，产

糖 30.44 万吨，出糖率维持在 11.3-12.9%之间。 

截至 3 月 6 日，四区共压榨甘蔗 6854.93 万吨，去年同期 7145.16 万

吨，降幅为 4.06%，产糖 788.125 万吨，去年同期为 775.952 万吨，增幅为

1.57%；其中广西压榨甘蔗 5144.41 万吨，产糖 603.06 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  

2.3 产销双减，供需或维持平衡 

3 月份开始广西糖厂将集中收榨，预计全国的产量在 1020 万吨左右。 

消费方面，受疫情影响今年的食糖销量略有减少。下游消费企业在 2 月

中下旬才开始陆续复工，虽然广西 2 月份单月销量减少的不多，但是据了

解，主要是贸易商补库，下游销区的消化速度依然比较慢。虽然 2 月下旬

开始，国内消费逐步恢复正常，但全年总消费可能略有减少 

总的来看，全国的产量可能回落到 1020 万吨，但是受疫情影响，消费

可能也略有下降，因此总的供需可能维持平衡的状态。 

操作上来看，三季度国内进入食糖消费旺季，糖价可能还有一波上涨。

3 月份的产销数据以及 5 月份的关税问题可能构成潜在的利空，关注下方

买盘的承接力度及低位做多的机会。 
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