
 

 

 

  全球商品研究·白糖 
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糖价震荡，等待消息面指引 
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内容提要 

假期期间美糖震荡回落。节前郑糖震荡上行，国内现

货持稳，基差从高位回落。销售未见明显回暖， 

从数据来看，5 月我国进口食糖 30 万吨，环比增 18 万

吨，同比减 8 万吨，今年 1-5 月累计进口 82 万吨，同比减

10 万吨。 

目前主要的利空点在需求端，主要的风险点在进口政

策。需求方面，在出现新的本土病例后，中下游对未来的

预期变得更加谨慎，可以预见企业将继续压低库存。虽然

马上就要进入传统的食糖消费旺季，但企业的备货量可能

会维持在最低限度。因此，我们认为国内食糖的需求可能

会继续维持在比较低的水平。 

政策方面，近期市场传言进口政策可能发生改变，目

前市场上有很多未经证实的消息。我们认为政策不确定性

较大，市场风险增加，短期建议离场观望。从中长期看，

如果政策没有发生改变的话，国内糖价可能已经接近底部

区域，但依旧缺乏利多的驱动因素。 

操作建议：观望 

风险提示：政策变化，疫情变化，极端天气 
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1. 行情回顾 

上周郑糖偏强震荡，美糖价格震荡。 

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 现货价格持稳 

上周白糖现货价格持稳。产区方面，南宁现货报价 5430 元，昆明报价
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5285 元，日照报价 5530 元；销区方面，西安报价 5560 元，武汉报价 5730

元不变，上海报价 5500 元。上周基差震荡回落，9-1 价差震荡。 

2.2 加工糖产量继续上升 

天下粮仓的数据显示，根据对山东、福建、辽宁 5 家糖厂调研统计：6

月 6 日-6 月 12 日当周，国内加工糖产量为 36400 吨，较上周增加 30%。当

周 5 家糖厂销糖 30800 吨，环比减少 25.06%。当周 5 家糖厂库存为 38500

吨，环比增加 17.02%。 

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 

图 7：加工糖产量（万吨） 图 8：加工糖库存（万吨） 
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2.3 现货成交一般，需求未明显回暖 

根据天下粮仓统计的共 7 家集团成交情况来看，上周分下游以及终端

适量补货，市场成交一般。 

近期北京出现新的本土病例，目前来看对消费端的影响实际影响较小。

不过从中期看，疫情出现反复将对需求端产生不利的影响。疫情过后，中

下游的库存本就维持在比较低的水平。在出现新的本土病例后，中下游对

未来的预期将更加悲观，可以预见企业将继续维持低库存的策略，以应对

可能爆发的风险事件。而这将食糖消费产生不利影响，虽然马上就要进入

传统的食糖消费旺季，但由于企业的预期谨慎悲观，备货量可能会维持在

最低限度。因此，我们认为国内食糖的需求可能会继续维持在比较低的水

平。另外糖浆的进口依旧对国产糖的销量产生冲击，需求端的利空将会继

续压制国内糖价。 

2.4 盘面反弹修复基差，利空依然存在 

上周郑糖期货价格略有反弹。反弹的主要原因可能是目前基差较高，

而现货价格短时难以下跌，通过盘面反弹修复高基差。不过目前需求端依

  

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

图 9：广西云南白糖日常量 图 10：广西云南白糖周成交量 

  

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 



周度报告                                      

 

 

然构成利空，而且进口政策也存在风险。 

需求方面，受消费端利空的影响，短期糖价可能维持弱势，从消费端

看，5 月销量未见明显回暖，另外云南库存同比增加，现货压力较大。进口

方面，降低关税后，进口糖可能会集中进入市场，短期对现货端有冲击。但

郑进口总量没有发生变化，中长期影响不大。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。 

政策方面，近期市场传言进口政策可能发生改变，目前市场上有很多

未经证实的消息。我们认为政策不确定性较大，市场风险增加，短期建议

离场观望。从中长期看，如果政策没有发生改变的话，国内糖价可能已经

接近底部区域，但依旧缺乏利多的驱动因素。 

2.5 外盘消息 

据报道，巴西甘蔗业协会发布的报告显示，5 月下半月巴西中南部产糖

254.8 万吨，同比增加 36.19%；压榨甘蔗 4220.8 万吨，同比下降 4.74%；

产乙醇 18.08 亿公升，同比减少 16.66%；甘蔗制糖比例为 47.35%，去年同

期为 35.28%。 

本榨季截至 6 月 1 日，巴西中南部累计压榨甘蔗 1.45 亿吨，同比增加

12.29%，累计产糖 802 万吨，同比增加 65.1%，累计产乙醇 61.97 亿公升，

同比下降 0.39%，累计制糖比为 45.92%，去年同期 33.31%。  
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