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内容提要 

上周美糖继续下跌，郑糖弱势震荡。美糖大跌的主要原

因是巴西能源价格走弱，新榨季糖厂可能更偏向于制造食糖，

不过去年巴西主产区干旱，关注新榨季产量变化。国内方面，

1-2月进口量同比增加，不过预计 3-4月进口量将有所下降。

目前广西糖库存处于历史高位。近期国内升温较快，饮料销

量增加将带动食糖需求回暖，关注去库速度。另一方面，进

口成本较高，国内糖价底部支撑较强。如果美糖再次走强，

同时厂商积极走货，则现货端将积攒上涨动能，旺季到来后，

糖价有望走强。风险点在于美糖价格持续回落，同时国内厂

商销售不佳，现货压力后移。 
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1. 行情回顾 

上周美糖价格回落，郑糖震荡。 

图 1：郑糖 2105 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 现货价格小跌 

产区方面，南宁现货报价 5360 元，昆明报价 5265 元，日照报价 5445

元；销区方面，西安报价 5700 元，上海报价 5680 元。上周基差走高，5-9

价差反弹。 

2.2 加工糖库存下降 

天下粮仓的数据显示，根据对山东、福建、辽宁 12 家糖厂调研统计：

3 月 13 日-3 月 19 日当周，国内加工糖产量为 67900 吨；当周 12 家糖厂销

糖 72600 吨；当周 12 家糖厂库存为 272700 吨，环比降低 1.69%。 

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 5-9 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 现货成交回暖 

天下粮仓的数据显示，广西、云南白糖成交环比回落。 

2.4 预计 3-4 月进口量或回落 

海关数据显示，2021 年 1-2 月中国累计进口糖 105 万吨，同比增加 73

万吨。进口大幅增加的主要原因是，11-12 月，原糖价格尚未拉涨，且市场

对后市较为看好，因此加工糖厂大量购买原糖。 

另一方面，从最新的巴西对中国发运数据来看，2021 年 1 月份仅为 6

万吨，2021 年 2 月份仅为 15.23 万吨，且泰国、印度糖源也暂无法形成补

充，因此预计 3-4 月份中国食糖进口量将回落。 

2.5 糖价宽幅震荡 

上周美糖继续下跌，郑糖弱势震荡。美糖大跌的主要原因是巴西能源

价格走弱，新榨季糖厂可能更偏向于制造食糖，不过去年巴西主产区干旱，

关注新榨季产量变化。国内方面，1-2 月进口量同比增加，不过预计 3-4 月

  

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 
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进口量将有所下降。目前广西糖库存处于历史高位。近期国内升温较快，

饮料销量增加将带动食糖需求回暖，关注去库速度。另一方面，进口成本

较高，国内糖价底部支撑较强。如果美糖再次走强，同时厂商积极走货，则

现货端将积攒上涨动能，旺季到来后，糖价有望走强。风险点在于美糖价

格持续回落，同时国内厂商销售不佳，现货压力后移。 
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