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内外背离 

2020 年 10 月 26 日  星期一 

内容提要 

行情回顾： 

上周国内郑糖期货价格冲高回落，美糖价格继续上涨。 

后市展望： 

美糖价格继续上涨，主要是因为北半球即将开榨，市场

担忧泰国产量以及印度的出口政策。不过目前巴西、印度的

库存较高，制约上涨空间。 

但是上周内外糖价出现了背离。虽然周二郑糖主力合约

增仓上涨，但是随后盘面减仓回落。国内糖价上涨乏力最主

要的问题还是在于缺乏供给端的利多驱动。 

9 月进口量 54 万吨，环比减 14 万吨，同比增加 12 万

吨。本榨季累计进口 375 万吨，同比增加 51 万吨。 

现货方面，陈糖剩余不多，现货价格持稳。10 月 10 日

-16 日当周，内蒙古、河北及新疆三区共压榨甜菜 70.64 万

吨，去年同期 68.04 万吨，产糖 8.42 万吨，去年同期 8.19 万

吨。截至 10 月 16 日，本榨季国内共压榨甜菜 138.25 万吨，

去年同期 183.89 万吨，产糖 16.33 万吨，去年同期 21.521 万

吨 

总的来看，糖价上涨最主要的问题还是在于缺乏供给端

的利多驱动，北半球主产国逐步开榨，关注产量变化。 

操作建议：观望 

风险提示：政策变化，极端天气，外盘变化 
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1. 行情回顾 

上周郑糖价格高位震荡，美糖价格继续上涨。 

图 1：郑糖 2101 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  
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2. 基本面分析 

2.1 现货价格持稳 

陈糖剩余不多，报价持稳。产区方面，柳州现货报价 5640 元，昆明报

价 5530 元，日照报价 5675 元；销区方面，西安报价 5755 元，武汉报价

5910 元，上海报价 5800 元。上周基差走高，1-5 价差回落。 

2.2 加工糖产量下降，库存增加 

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 10 日-10 月 16 日当周，国内加工糖产量为 28400 吨，环比持平。当

周 5 家糖厂销糖 31700 吨，环比增加 230.21%。当周 5 家糖厂库存为 918

 00 吨，环比降低 3.47%。 

供应方面，由于江苏和东北各有 1 家企业恢复生产，因此当周产量环

图 3：国内产销区食糖现货价 图 4：郑糖主力合约日线 

  

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 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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比增加。需求方面，十一假期结束后，经销商和终端用户补货积极性偏高，

本周成交量明显增加。  

2.3 国产糖销量一般 

天下粮仓的数据显示，近期广西云南成交偏淡，但个别企业因终端补

货而略有放量。  

2.4 甜菜糖压榨进度加快 

天下粮仓的数据显示，10 月 10 日-16 日当周，内蒙古、河北及新疆三

区共有 27 件糖厂开榨，去年同期 27 家。当周三地糖厂共压榨甜菜 70.64 万

吨，去年同期 68.04 万吨，产糖 8.42 万吨，去年同期 8.19 万吨。 

截至 10 月 16 日，本榨季国内共压榨甜菜 138.25 万吨，去年同期 183.89

万吨，产糖 16.33 万吨，去年同期 21.521 万吨。 

图 7：加工糖产量（万吨） 图 8：加工糖库存（万吨） 

  

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走势图 图 10：广西云南白糖周成交量走势图 

  

数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 

图 11：国内甜菜压榨量 图 12：国内甜菜糖产量 
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2.5 内外背离 

美糖价格继续上涨，主要是因为北半球即将开榨，市场担忧泰国产量

以及印度的出口政策。不过目前巴西、印度的库存较高，制约上涨空间。 

美糖价格要继续上涨的话，需要新的利多驱动。由于甘蔗收购价格下

降以及降雨量偏低，新榨季泰国食糖产量可能维持比较低的水平，如果泰

国超预期减产，将会驱动美糖继续上涨。不过新榨季印度的产量预期较好，

利空美糖价格。 

但是上周内外糖价出现了背离。虽然周二郑糖主力合约增仓上涨，但

是随后盘面减仓回落。 

国内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，因此新榨季广西大幅减产的可能性不大。 
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映了本人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于

本人的职业理解，通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不受
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数据来源：天下粮仓，兴证期货研发部 
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