
 

 

 

  全球商品研究·白糖 

兴证期货.研发产品系列 
郑糖再次探底 

2020 年 5 月 18 日  星期一 

内容提要 

上周郑糖期货价格快速下跌，再次试探前低附近的支

撑力度。目前市场主要担心的点在于消费端，受疫情影响 3

月销量大幅减少，4 月份全国的销量也没有明显的提升。今

年糖浆进口数量大幅增加，替代了部分国产糖的需求。另

外 5 月 22 日贸易保障措施到期，市场担心进口政策可能发

生变化。 

我们认为，受消费端利空的影响，短期糖价可能维持

弱势，但中长期看，底部区域可能已经出现。随着期货价

格快速下跌，前期积累的利空因素得到一定程度的释放。

期货价格大跌后进入价值洼地，糖价的底部区域已经出

现。虽然目前来看，缺乏中长期上涨的驱动力，但是继续

深跌的空间也不大。随着国内进入食糖消费旺季，短期糖

价或将迎来反弹。 

操作建议：关注低位做多的机会 

风险提示：全球疫情变化，政策变化，极端天气 
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1. 行情回顾 

上周郑糖二次探底，美糖底部震荡。 

图 1：郑糖主连日线 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 2：美 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 现货价格下跌 

上周周现货价格下跌。产区方面，南宁现货报价下跌 50 元至 5460 元，

昆明报价下跌 50 元至 5345 元，日照报价下跌 50 元至 5505 元；销区方面，

西安报价 5610 元不变，武汉报价下跌 40 元至 5810 元，上海报价下跌 40
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元至 5680 元。上周盘面快速下跌，现货报价小幅下跌，基差再次走高。跨

期价差方面，9-1 价差走弱。 

2.2 4 月销量环比持平 

糖协数据显示，截至 4 月 30 日，广西入榨甘蔗 4579 万吨，同比减少

887 万吨，同比减少 34 万吨；产糖率 13.11%，同比增加 1.52 个百分点；累

计销糖 329 万吨，同比增加 12 万吨；产销率 54.83%，同比提高 4.85 个百

分点；工业库存 271 万吨，同比减少 46 万吨。其中 4 月单月销糖 42 万吨，

同比减少 1 万吨。 

云南方面，截至 4 月 30 日，云南共入榨甘蔗 1531.91 万吨，同比减少

38.93 万吨，产糖 196.61 万吨，同比减少 3.6 万吨；产糖率 12.83%。截至 4

月底，云南累计销售新糖 76.24 万吨，同比减少 13.73 万吨；销糖率 38.78%，

同比减少 6.16%。其中 4 月份单月销糖 22.81 万吨，同比减少 7.68 万吨。 

图 3：国内产销区食糖现货价 图 4：郑糖主连合约日线 

  

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 9-1 价差 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.3 担忧消费减少，郑糖再探前低 

上周郑糖期货价格快速下跌，再次试探前低附近的支撑力度。目前市

场主要担心的点在于消费端，受疫情影响 3 月销量大幅减少，4 月份全国的

销量也没有明显的提升。另外今年糖浆进口数量大幅增加，替代了部分国

产糖的需求。 

我们认为，受消费端利空的影响，短期糖价可能维持弱势，但中长期

看，底部区域可能已经出现。从消费端看，消费最差的时间段已经过去了。

5 月份开始国内食糖消费可能逐步恢复到往年正常水平附近，像 3 月份那

样销量大减的情形不会再出现了。进口方面，虽然为期三年的贸易保障措

施即将到期，并且大概率不会续期，但郑糖大跌后内外价差有所修复，而

且进口总量如果不发生变化的话，关税降低的影响也不是很大。糖浆方面，

糖浆进口的增加对国产糖的销量产生冲击，关注后期进口数据的变化。 

总的来看，随着期货价格快速下跌，前期积累的利空因素得到一定程

度的释放。期货价格大跌后进入价值洼地，糖价的底部区域已经出现。虽

然目前来看，缺乏中长期上涨的驱动力，但是继续深跌的空间也不大。随

着国内进入食糖消费旺季，短期糖价或将迎来反弹。 

2.4 外盘消息 

据报道，巴西中南部 4月下半月产糖量为 201.6万吨，同比增加 93.5%；

甘蔗压榨量为 3795.8 万吨，同比增加 19.6%；乙醇产量为 15.75 亿公升，

同比增加 5.04%；甘蔗制糖比例为 45.76%，高于去年同期的 30.87%。截至

4 月 30 日，巴西中南部累计产糖量为 298.3 万吨，同比增加 115.8%；累计

甘蔗压榨量为 6038 万吨，同比增加 32.3%；累计乙醇产量为 25.56 亿公升，

同比增加 14.2%；累计甘蔗制糖比例为 43.78%，去年同期 28.66%。 

出口方面，4 月份巴西中南部糖厂的食糖出口量为 142 万吨，同比增加

52.54%。 

图 7：全国食糖销量（万吨） 图 8：全国食糖库存（万吨） 

  

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 
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