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内容提要 

9 月美糖期货价格震荡上行，主要原因是原油反弹以及

对新榨季主产国产量的担忧，不过目前印度以及巴西的库存

较高，制约美糖的反弹高度。 

国内方面，前期国内食糖现货价格快速上涨，主要原因

是短期供求偏紧。但是郑糖期货价格却出现了回调，主要原

因是前期的利多因素已经逐步兑现，市场的关注点由短期供

应偏紧转向新榨季的供需。 

8 月进口数据公布之后，市场开始重新关注进口政策。8

月我国进口食糖 68 万吨，环比增加 37 万吨，同比增加 21

万吨。不过我们认为只要没有完全放开进口，即使少量增加

配额外进口量，利空也是有限的。 

总的来看，供给端仍然缺乏有力的驱动，糖价可能需要

盘整等待新的利多驱动。 
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1. 行情回顾 

9 月郑糖价格冲高回落，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：美糖主连日线 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 国内基本面分析 

2.1 9 月国内现货价格高位震荡 

9 月国内现货价格高位震荡。南宁现货报价 5595 元，昆明报价 5530 元，日照报价 5675 元；

销区方面，上海报价 5800 元/吨，西安报价 5765 元/吨，武汉报价 5910 元/吨。 

从价差看，9 月份基差震荡走高，1-5 价差震荡。 

2.2 9 月销量一般 

糖协数据显示，9 月广西单月销量 48.3 万吨，同比少 9.2 万吨；工业结转库存 31 万吨，同

比少 1.7万吨。19/20榨季广西累计产糖 600万吨，同比少 34万吨；产糖率 13.11%，同比增 1.52%；

累计销糖 569 万吨，同比少 32.3 万吨；产销率 94.83%，同比增 0.74%；白砂糖含税平均售价 5538

元/吨，同比增 266 元/吨。  

图 3：国内产销区食糖现货价格 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 1-5 价差 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 7：全国食糖销量（万吨） 图 8：全国食糖库存（万吨） 
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2.3 8 月进口量增加 

海关数据显示，8 月我国进口食糖 68 万吨，环比增 37 万吨，同比增 21 万吨；19/20 榨季

截至目前累计进口 321 万吨，同比增 39 万吨；今年 1-8 月累计进口 222 万吨，同比增 25 万吨。 

加工糖方面，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：10 月 3

日-9 日当周，国内加工糖产量为 26300 吨；当周 5 家糖厂销糖 9600 吨，库存为 95100 吨。 

8 月份中国进口糖浆 6.4 万吨，同比增加 5.17 万吨；2020 年 1-8 月我国累计进口糖浆 60.92

万吨，同比增加 54.68 万吨。 
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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：天下粮仓，兴证期货研发部 

图 11：加工糖产量 图 12：加工糖库存 
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2.4 糖价冲高回落 

前期国内食糖现货价格快速上涨，主要原因是短期供求偏紧。供应方面，广西糖厂库存不

多，同时部分加工糖厂检修，供应减少。需求方面，需求进入旺季，国产糖销量回暖。 

但是郑糖期货价格却出现了回调，主要原因是前期的利多因素已经逐步兑现，市场的关注

点由短期供应偏紧转向新榨季的供需。 

特别是在 8 月进口数据公布之后，市场开始重新关注进口政策。8 月我国进口食糖 68 万吨，

环比增加 37 万吨，同比增加 21 万吨。19/20 榨季截至目前累计进口 321 万吨，同比增 39 万吨；

今年 1-8 月累计进口 222 万吨，同比增 25 万吨。 

我们认为只要没有完全放开进口，即使小幅增加配额外进口量，利空也是有限的。这主要

是因为即使进口总量增加，但只要增幅有限，国产糖依旧无法满足国内需求。从历史上来看，

国内糖价的牛市都是由国内减产驱动的，因此即使新的进口政策小幅增加进口总量，对国内的

长期影响也是有限的。 

但是如果新政策放开进口的话，国内糖价的运行规律将发生变化。如果备案即可进口，那

么只要进口食糖有利润，国外的糖就会源源不断的进来。在这种情况下，配额外进口成本将成

为国内糖价的天花板，国内糖价将被压制在进口成本之下。这会对国内糖价构成重大利空，糖

价将面临大幅下跌的风险，不过我们认为这种可能性较低。 

2.5 缺乏利多驱动 

糖价上涨最主要的问题还是在于缺乏供给端的利多驱动。由于甘蔗收购价较高，新榨季广

西的种植面积维持在较高的水平。虽然 5 月份广西南部地区降雨量大幅减少，累计降雨量处于

2015 年以来的最低水平。6 月份广西甘蔗进入伸长期，干旱对桂南甘蔗产量造成影响。不过，

桂中及桂北地区降雨充足，因此新榨季广西的产量还需要再评估。 

总的来看，只要新的进口政策不是完全放开进口，则对糖价的长期影响有限。特别的，进

口政策的利空预期已经部分体现在盘面中，如果进口总量依然可控，则新政策尘埃落定之后，

会出现利空出尽的情况。不过目前供给端没有出现明显减少，糖价需要等待新的利多驱动 

 

  

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 
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3.国外基本面分析 

3.1 巴西产量维持高位 

巴西甘蔗协会 UNICA 最新产量报告显示，9 月下半月巴西中南部地区压榨甘蔗 4022.43 万

吨，同比增加 14.26%；产糖 286.8 万吨，同比增加 59.57%；乙醇产量同比下降 3.3%至 21.62 亿

升，甘蔗制糖比为 46.37%，去年同期 34.06%。 

本榨季截至 10 月 1 日，巴西中南部地区累计压榨甘蔗近 5 亿吨。同比增加 5.3%；累计产

糖 3195 万吨，同比增加 46.23%，累计产乙醇 234.46 亿公升，同比下降 7.47%，累计制糖比为

46.96%，去年同期 35.31%。 

总的来看，年初美糖大幅下跌的主要原因是原油价格大幅下跌以及巴西雷亚尔的贬值，并

且两者的价格都达到了一个比较极端的位置。中期来看，油价以及巴西雷亚尔很难再出现如此

大幅度的下跌。巴西生产端的利空基本出尽，而这也已经反应在美糖的价格当中。不过美糖想

要大幅上涨的话，还需要新的利多驱动。目前市场预期拉尼娜现象会对巴西甘蔗产量造成影响，

不过这还需要具体数据的验证。 

3.2 泰国新榨季产量可能维持低位 

今年泰国甘蔗主产区的降雨依然不是非常理想。虽然 5~8 月份泰国降雨量同比回升，但随

后降雨量减少，目前的累计降雨量处在同期偏低的水平。不过 5~8 月泰国甘蔗处于需水量较大

的阶段，这一阶段降雨量对甘蔗生长较为关键。另一方面，从数据来看，今年泰国水库水位同

比继续下降，处在历史同期偏低水平，这会对甘蔗的灌溉造成影响。总的来看，今年泰国的食

糖产量仍然值得担忧，如果泰国超预期减产，将会引发美糖继续上涨。 

3.2 印度新榨季产量可能同比增加，出口压力较大 

印度是美糖继续上涨的主要阻力。美国农业部预计，2020/21 榨季印度食糖产量同比增加

17%至 3370 万吨。印度最大的主产区 UP 邦产量维持稳定，但马邦和卡邦的产量则会明显回升。

据报道，由于雨水充足，2020/21 榨季印度马邦的甘蔗种植面积预计将增加 29%至 106.6 万公顷。

另一方面，甘蔗收购价维持上升趋势，甘蔗种植收益相对于其他竞争作物的经济收益更好，农

民可能会选择更多地种植甘蔗。因此在天气条件良好的情况下，印度食糖产量可能长期维持高

位。贸易方面，本榨季印度糖厂已经出口 570 万吨食糖，接近 600 万吨的目标，市场预期下榨

季印度可能继续出口约 600 万吨食糖。政策方面，新榨季印度政府可能会继续提供出口补贴，

帮助糖厂出口食糖。总的来看，新榨季印度产量可能同比增加，同时库存依然较高，出口的压

力较大，对美糖价格构成利空。 

4.总结 

9 月美糖期货价格震荡上行，主要原因是原油反弹以及对新榨季主产国产量的担忧，不过

目前印度以及巴西的库存较高，制约美糖的反弹高度。 

国内方面，前期国内食糖现货价格快速上涨，主要原因是短期供求偏紧。但是郑糖期货价

格却出现了回调，主要原因是前期的利多因素已经逐步兑现，市场的关注点由短期供应偏紧转
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向新榨季的供需。 

8 月进口数据公布之后，市场开始重新关注进口政策。8 月我国进口食糖 68 万吨，环比增

加 37 万吨，同比增加 21 万吨。不过我们认为只要没有完全放开进口，即使少量增加配额外进

口量，利空也是有限的。 

总的来看，供给端仍然缺乏有力的驱动，糖价可能需要盘整等待新的利多驱动。 
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