
 

 

 

  全球商品研究·白糖 

兴证期货.研发产品系列 
郑糖面临方向选择 

2020 年 8 月 17 日  星期一 

内容提要 

上周内外糖价继续反弹。国外方面，近期美糖期货价格

大幅上涨，主要原因是现货需求增加。另外市场开始关注新

榨季泰国的产量，有机构预测新榨季泰国或继续减产。总的

来看，美糖的利空已经基本体现在盘面中，但仍然缺乏供给

端的利多驱动。 

国内方面，郑糖 1 月合约向上突破后，在阳线上半部已

横盘 5 日，近期或做出方向选择。从基本面看，1 月合约的

上涨主要是因为美糖反弹以及广西的减产预期。不过目前现

货压力较大，弱现实与强预期之间产生矛盾。长期来看，如

果进口政策没有改变的话，糖价已经处于底部区域，不过还

需要供给端的利多驱动。 

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 

上周郑糖向上突破，美糖价格震荡上行。 

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，柳州现货报价 5300 元持稳，昆明

报价下调 25 元至 5195 元，日照报价 5375 元；销区方面，西安报价 5490
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元不变，武汉报价下调 20 元至 5620 元，上海报价下调 80 元至 5580 元。

上周基差持稳，9-1 价差继续回落。 

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：8

月 1 日-8 月 7 日当周，国内加工糖产量为 48400 吨，环比增加 4.09%。当

周 5 家糖厂销糖 76700 吨，环比增加 93.2%。当周 5 家糖厂库存为 82300

吨，环比降低 25.59%。 

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：加工糖销量（万吨） 
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2.3 销量维持弱势 

从天下粮仓的数据看，近期广西云南地区白糖成交量环比有所回升，

但同比依然偏低。 

疫情得到控制后，食糖消费并没有出现明显的回暖，这可能与疫情后

期国内食品类消费低迷有关。宏观数据显示，疫情后期食品类行业恢复速

度低于其他行业。这部分是因为消费者收入减少，另一方面也与中下游减

少备货有关。虽然目前国内疫情得到明显控制，但是由于收入减少以及对

未来的谨慎预期，中下游的备货量少于往年同期。 

 

2.4 远月价格向上突破 

郑糖 1 月合约向上突破后，在阳线上半部已横盘 5 日，近期或作出方

向选择。从基本面看，1 月合约的上涨主要是因为美糖反弹以及广西的减产

预期。不过目前现货压力较大，弱现实与强预期之间产生矛盾。 

  

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

图 9：广西云南白糖日成交量 图 10：广西云南白糖周成交量 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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长期来看，如果进口政策没有放开的话，糖价的底部区域已经出现。

虽然目前现货压力较大，但是利空基本已经体现在盘面中。从长期看，政

策端的利空需要落地，糖价可能还需要一个下探的过程。另外糖价的上涨

离不开供给端的驱动，关注桂南干旱对产量的影响。 

2.5 外盘消息 

据报道，巴西甘蔗业协会最新公布的报告显示，7 月下半月巴西中南部

地区压榨甘蔗 5047.8 万吨，同比增加 1.15%，产糖 341.6 万吨，同比增加

37.67%；乙醇产量同比下降 10.09%至 23.95 亿升，双周制糖比为 47.94%，

去年同期 36.94%。本榨季截至 8 月 1 日，巴西糖厂累计压榨甘蔗 3.26 亿

吨，同比增加 5.66%，累计产糖 1972.8 万吨，同比增加 47.64%，累计产乙

醇 145.23 亿公升，同比下降 6.6%，累计制糖比为 46.9%，去年同期 35.25%。 
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