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郑糖短期基本面偏强 

主要结论： 

广西、内蒙等糖主产区产销数据偏多，叠加广西食

糖临储政策落地，再加上开花儿的甘蔗量高于且早于去

年，节后开盘首个交易日郑糖大涨。假期原糖整体波幅

不大，先涨后跌，总体较节前最后一个交易日略微上涨。

节前国内产销压力不大，库存不高。南方甘蔗糖处于压

榨高峰期，节后需求转淡，并且糖厂仍需要兑付甘蔗款，

预计国内节后供给压力将高于节前。印、泰两国压榨进

度偏快，减产存疑。原糖若继续走高市场对印度糖有加

大出口的预期。考虑暂且观望或轻仓逢低试多，有多单

持有多单。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

图表 1：期货行情走势 

品种 收盘价 上周  周涨跌 
周涨跌幅

（%） 
持仓量 

周持仓量变

化 

SR1905 5052 5033 19 0.38 35.0 万 -77322 

SR1909 4998 5000 -2 -0.04 24.2 万 15920 

SBK9 12.67 12.69 -0.02 -0.16 27.5 万 40293 

  数据来源：文华财经、 国元期货   

（二）现货市场回顾 

图表 2：现货行情 

白糖现货价 本周 上周  周涨跌 

南宁（白砂糖） 暂无数据 暂无数据 暂无数据 

柳州（白砂糖） 暂无数据 5180 暂无数据 

昆明（白砂糖） 5085 5105 -20 

乌鲁木齐（白砂糖） 4955 5100 -45 

青岛（白砂糖） 5315 5400 -85 

数据来源：wind、 国元期货   

（三）行业要闻 

1、据沐甜科技，泰国截至1月底本榨季累计产糖662.4万吨，同比增加23.28%。 

2、据沐甜科技，本榨季新疆截至1月31日有12家糖厂停榨，累计产糖约51

万吨。 

3、巴基斯坦2018年12月出口白糖70614吨，低于前一年同期的15.62万吨。。 

4、据沐甜科技，18/19榨季内蒙古收榨糖厂数达到10家。18/19榨季内蒙古

收购甜菜569万吨，产糖67.39万吨，略低于糖会预计的70万吨。 

5、南宁糖业业绩预告显示，2018年亏损13亿多元，比上年同期增亏

578.57%~622.60%。 
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6、1月上半月巴西中南部乙醇销量为12.58亿公升，同比增加20.78%。 

7、印度截至1月底本榨季累计产糖1851.9万吨，去年同期为1712.3万吨。 

8、Green Pool将18/19年度全球糖供应过剩预估由360万吨调降至264万吨，

预计2019/20年度全球糖供应短缺达到136万吨（原糖值）。 

9、巴西2019年1月糖出口量为109.7万吨，其中出口原糖103.11万吨，出口精

制糖6.59万吨。 

二、基本面分析 

（一）供需面 

2.1 全球白糖供需情况 

     2018/19 榨季巴西主要受制糖比偏低影响，糖产量累计同比减少接近 1000

万吨，12 月-1 月巴西甘蔗产区降雨偏少，预计将影响下榨季的甘蔗产量，目前

巴西新蔗已经开始供应。欧盟受干旱影响，甜菜糖产量预估环比下降，本榨季

农户种植甜菜收益低，预计下榨季将部分转种其它收益较高的经济作物。印度

甘蔗种植面积环比增加，糖产量预计仍维持高位，但受到干旱、虫害和白虫病

影响，市场对其产量预估有分歧。泰国今年植蔗面积较上年基本持平，加上

甘蔗生长期受到干旱影响，预计本榨季糖产量将小幅下调，但据目前的压

榨进度来看，减产存疑。 

图表 3：全球白糖供需情况 
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数据来源：USDA、 国元期货   

2.2 我国白糖的产销情况 

北方甜菜糖厂渐入收榨高峰，南方糖厂正进入压榨高峰期。本榨季北方糖

厂采取提早销售的策略，虽然环比增产，但库存结余不大。北方糖厂受到降温、

降雨、冻害天气以及个别糖厂不开榨的影响，节前产糖量低于去年同期，但后

续随着更多的糖厂开榨，南方甘蔗糖也将集中上量，届时供给压力将进一步加

大。前期广西政府召开的糖业会议达成的意见开始分项落实，有助于支撑近期

的糖价。 

本榨季我国北方甜菜糖和南方甘蔗糖均有不同程度地增产，本榨季全国开

榨糖厂数高于去年，截至 12 月底累计产糖量略高于去年同期。 

据中糖协，截至 2018 年 12 月底，全国已累计产糖 240.08 万吨，其中，产甘

蔗糖 137.17 万吨；产甜菜糖 102.91 万吨。本制糖期全国累计销售食糖 130.81 万

吨，累计销糖率 54.49%，其中，销售甘蔗糖 86.31 万吨，销糖率 62.92%，销售

甜菜糖 44.5 万吨，销糖率 43.24%。 

图表 4：国内白糖销量、库存情况 
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数据来源：天下粮仓、 国元期货   

图表 5：国内榨季累计产糖量 

 
数据来源：天下粮仓、 国元期货 

2018 年 9-12 月国内食糖进口量达到 104 万吨，同比去年高出 42 万吨。 

图表 6：国内月度糖进口量 

 
数据来源：wind、 国元期货 
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2.3 巴西产糖情况 

巴西甘蔗主产区经历了长期干旱，并且甘蔗存在老龄化的问题，甘蔗产量

受到影响。前期主产区降雨影响糖厂压榨甘蔗的进度，部分糖厂收榨较之前预

期推迟。由于生产乙醇的效益高于白糖，糖厂倾向于生产乙醇。截至 1 月 16 日，

巴西中南部累计压榨甘蔗 5.626 亿吨，同比减少 4%，累计产糖 2635.048 万吨，

同比减少 26%，累计产乙醇 302.025 亿升，同比增加 20%，累计制糖比为 35.46%，

去年同期为 46.93%。累计出糖率为 138.61 千克/吨，去年同期为 137.36 千克/吨。

截至 1 月 16 日，巴西中南部累计产糖量同比减少 948.17 万吨。 

   1 月上半月共压榨甘蔗 52.35 万吨，环比 12 月下半月减少 79.43%，同比增加

214.58%，1 月上半月产糖 1.13 万吨，环比减少 84.24%，同比增加 299.61%，1 月

上半月生产乙醇 7034 万升，同比增加 66.18%，环比减少 66.93%。1 月上半月乙

醇销量为 12.58 亿公升，同比增加 20.78%。 

 图表 7：巴西中南部甘蔗压榨量 

 
数据来源：Unica、 国元期货   

图表 8：巴西中南部糖产量 
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数据来源：Unica、 国元期货   

图表 9：巴西中南部乙醇产量 

 
数据来源：Unica、 国元期货 

图表 10：巴西年度累计制糖比和乙醇月度销量 

  
数据来源：Unica、 国元期货   

    巴西 2019 年 1 月糖出口量为 109.7 万吨，其中出口原糖 103.11 万吨，出口精
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制糖 6.59 万吨。。 

图表 11：巴西糖月度出口量 

 
数据来源：天下粮仓、 国元期货 

2.4 印度产糖情况 

ISMA数据显示，截至1月31日，全国有514家糖厂在运作累计产糖1851.9万吨

糖，去年同期产糖1712.3万吨糖。 

图表 12：印度糖产量和糖消费情况 

 
数据来源： 国元期货 

   印度本榨季自雨季开始降雨量偏少的态势长期没有得到改善，干旱支撑原糖

价格走高。 

图表 13：印度雨季和雨季后降雨情况 
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数据来源： 国元期货 

2.5 泰国产糖情况 

 泰国本榨季 11 月 20 开榨，同比去年提前 10 天。截至 1 月底，本榨季累计

产糖 662.4 万吨，同比增加 23.28%。 

泰国 12 月出口糖约 99.45 万吨，同比增加 95%。其中，出口原糖 67.06 万吨，

出口白糖 6.33 万吨，出口精制糖 26.05 万吨。 

图表 14：泰糖月度出口量 

 
数据来源：国元期货 

（二）价格季节性 

图表 15：白糖价格季节性 
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 数据来源：wind、国元期货 

（三）汇率分析 

图表 16：美元兑雷亚尔、卢比、泰铢走势图 

 
数据来源：wind、国元期货 

（四）厄尔尼诺气象分析 

厄尔尼诺是太平洋赤道带大范围内海洋和大气相互作用后失去平衡而产生

的一种气候现象。"厄尔尼诺"是一种偶发性的异常海流。它使海水升温，海面上

空的气温也随之升高，从而破坏了正常的热量、水分分布的动态平衡。最新有

机构预计发生春季厄尔尼诺的概率为 65%。 

图表 17：厄尔尼诺气象预测模型 
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数据来源：NOAA、国元期货 

    厄尔尼诺可能导致印度甘蔗减产，并使得巴西甘蔗的含糖量降低，因此也

是我们需要关注的气象事件。 

（五）仓单分析 

    上周白糖仓单+有效预报继续走高，2 月 1 日仓单数量为 11426 张，有效预

报 2100 张。 

图表 18：白糖仓单+有效预报 

 
数据来源：天下粮仓、国元期货 

（六）进口利润分析 

截至 1 月 30 日，据沐甜科技，配额内进口巴西糖估算价与柳糖现货价差为

1672 元/吨，配额外价差为-316 元/吨，配额内进口泰国加工糖估算价与柳糖现
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货价差为 1744 元/吨，配额外价差为-197 元/吨。 

图表 19：国内白糖进口利润情况 

  
数据来源：布瑞克、 国元期货   

三、综合分析 

广西、内蒙等糖主产区产销数据偏多，叠加广西食糖临储政策落地，再加

上开花儿的甘蔗量高于且早于去年，节后开盘首个交易日郑糖大涨。假期原糖

整体波幅不大，先涨后跌，总体较节前最后一个交易日略微上涨。节前国内产

销压力不大，库存不高。南方甘蔗糖处于压榨高峰期，节后需求转淡，并且糖

厂仍需要兑付甘蔗款，预计国内节后供给压力将高于节前。印、泰两国压榨进

度偏快，减产存疑。原糖若继续走高市场对印度糖有加大出口的预期。考虑暂

且观望或轻仓逢低试多，有多单持有多单。 

四、技术分析及建议 

                            图表 20：近期郑糖主力合约走势图 
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数据来源：wind、国元期货 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                    
农产品·周报

 

 13 /13 

 

重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目

标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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