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多空因素交织，郑糖小幅回落盘整后继续上涨 

主要结论： 

全球糖贸易流的压力仍在消化，但库存压力逐步释

放，且最新出口数据显示亚太地区需求较好，叠加美元

走弱，原糖跌势暂缓，上周五小幅收阳。国内糖现货价

格相对坚挺，对郑糖期价有提振作用，但后续新糖和进

口糖压力预期一定程度上抑制郑糖的上涨动能。长期来

看新榨季全球糖存在减产预期，原糖下方存在支撑，或

处于震荡筑底的后期阶段。考虑轻仓持有多单。考虑持

有空 01 多 05 套利。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

截至10月18日郑糖01合约收盘价为5535元/吨，较上周同期上涨6元/

吨。上周郑糖主力合约成交量环比增加，持仓量环比下降。截至10月18日

原糖03合约收盘价为12.31美分/磅，同比上周下降0.09美分/磅，成交量、

持仓量均上升。 

图表 1：期货行情走势 

  
数据来源：wind、 国元期货 

图表 2：郑糖、原糖价差走势 

 
 数据来源：wind、 国元期货 
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（二）现货市场回顾 

上周国内白糖价格稳中略有下调，截至 2019 年 10 月 18 日，柳州地区

白糖价格较之前一周同期下降 30 元/吨至 6010 元/吨，青岛地区白糖价格

为 5955 元/吨，同比下降 10 元/吨，上海地区现货价格较上周同期持平。 

图表 3：现货行情 

 
  数据来源：wind、 国元期货   

（三）行业要闻 

1、中国与毛里求斯在北京签署了自由贸易协定，其中涉及到毛里求斯

生产的特种糖。 

2、印度卡纳塔克邦糖业部长表示，卡邦50万公顷甘蔗有15.2万公顷遭

受近期洪水影响，预计卡邦甘蔗单产下降。 

3、消息人士表示印度贸易商已经与伊朗签订协议向伊朗出口约35万吨

食糖。 

4、11月1-2日全国糖会将在昆明召开。 

5、澳大利亚糖厂协会数据显示，2019/20榨季截至10月13日，澳大利

亚累计压榨甘蔗2303.1万吨，低于去年同期的2641.8万吨。 
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6、据沐甜科技，10月15日，2019/20榨季内蒙古最后一家糖厂开榨。 

7、摩根大通预计2019/20榨季全球食糖供应短缺640万吨。 

8、Green Pool表示，泰国截至9月底糖库存同比增加110万吨至700万吨。 

9、商务部发布2020年食糖进口关税配额申请和分配细则，2020年食糖

进口关税配额总量为194.5万吨，其中70%为国营贸易配额。 

10、泰国农业部及农业合作社表示，2019/20榨季泰国甘蔗产量为1.115

亿吨，同比下降14.9%。 

11、2019/20榨季印度马邦开榨时间预计推迟至11月中旬。 

二、基本面分析 

（一）供需面 

2.1 我国白糖的产销情况 

本榨季国内产糖工作已经结束。据中国糖业协会，截至 2019 年 9 月底，本

榨季全国已累计产糖 1076.04 万吨，去年同期为 1031.04 万吨，其中，产甘蔗糖

944.5 万吨，去年同期为 916.07 万吨；产甜菜糖 131.54 万吨，去年同期为 114.97

万吨；截至 9 月底，全国累计销糖 1040.63 万吨，去年同期为 985.88 万吨，累计

销糖率 96.71%，去年同期为 95.62%，其中，销售甘蔗糖 913.52 万吨，去年同期

为 874.41 万吨，销糖率 96.72%，去年同期为 95.45%；销售甜菜糖 127.11 万吨，

去年同期为 111.47 万吨，销糖率 96.63%，去年同期为 96.96%。 

9 月糖产销数据呈中性略偏空，8 月底全国食糖新增工业库存环比、同比下

降。 
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图表 4：国内白糖销量、库存情况 

  
数据来源：wind、 国元期货   

图表 5：国内榨季产糖情况 

 
数据来源：wind、 国元期货 

    2019 年 8 月国内糖进口同比大幅增加。8 月单月进口糖 47 万吨，环比增加

3 万吨，同比增加 32 万吨。1～8 月份，全国累计进口食糖 197 万吨，同比增加

19 万吨。  

图表 6：国内月度糖进口量 
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数据来源：wind、 国元期货 

2.2 巴西产糖情况 

 2019/20榨季糖产量主要取决于甘蔗压榨量和制糖比。JOB预计巴西

2019/20榨季糖出口量将触及12年低点至1850万吨。JOB Economia表示，预

计巴西2019/20榨季糖产量为2830万吨，同比降2.75%，糖出口量预计为1850

万吨。Agroconsult预计巴西中南部2019/20榨季甘蔗产量为5.85亿吨。Biosev

预计2019/20榨季巴西中南部糖产量为2590万吨，同比下降2.26%。BUNGE

预计2019/20榨季巴西中南部糖产量为2660万吨，同比增加0.38%。Unica预

计2019/20榨季巴西中南部糖产量降至近14年最低水平。Conab预计巴西中

南部2019/20榨季甘蔗压榨量为5.71亿吨，比此前预估增加500万吨，糖产量

为2897万吨，低于5月份预估的3144万吨。巴西2019/20榨季全国甘蔗产量预

计为6.223亿吨，同比增加0.3%，糖产量预计为3180万吨，同比增加9.5%。

福四通预计2019/20榨季巴西甘蔗压榨量增加2%至6.336亿吨，巴西糖产量

下降1%至2870万吨。 

新榨季，巴西部分糖厂开榨推迟，当前正值压榨高峰期。截至 9 月下
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半月 2019/20 榨季巴西中南部压榨甘蔗 4.72 亿吨，同比增加 2.71%，累计

产糖 2180 万吨，同比下降 2.39%，累计产乙醇 251.62 亿升，同比增加 2.71%。

累计制糖比为 35.36%，低于去年同期的 36.33%。ATR 累计值为 6469.6 万吨，

同比增加 0.27%，平均每吨甘蔗含 ATR 值为 136.84kg，同比下降 2.37%。 

9 月下半月压榨甘蔗 3508.6 万吨，同比增加 26.06%，产糖 179.41 万吨，

同比增加 39.14%，产乙醇 21.84 亿升，同比增加 32.98%。制糖比为 34.12%，

低于去年同期的 33.02%。 

图表 7：巴西中南部甘蔗半月压榨量 

 
数据来源： 国元期货   

图表 8：巴西中南部糖、乙醇半月产量 

  
数据来源：国元期货   

图表 9：巴西中南部产糖情况榨季对比 
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数据来源：国元期货   

巴西中南部 9 月乙醇销量环比下降，同比略增。9 月乙醇销量达到 28.62 亿

升，环比下降 7.11%，同比增加 3.77%。 

图表 10：巴西中南部乙醇销量 

 
数据来源：国元期货 

据巴西贸易部，巴西 9 月出口食糖 171.9 万吨，环比增加 3.29%，同比

下降 32.24%，其中出口原糖 155.43 万吨，出口精制糖 16.48 万吨。 

图表 11：巴西糖出口量 



                    
农产品·周报

 

 8 /13 

 

 
数据来源：国元期货 

2.3 印度天气和产糖情况 

印度国家糖厂联合会总经理表示，2019/20榨季印度糖产量可能同比下降

20%至2630万吨。印度卡纳塔克邦糖业部长表示，卡邦50万公顷甘蔗有15.2万公

顷遭受近期洪水影响，预计卡邦甘蔗单产下降。2019/20榨季印度马邦开榨时间

预计推迟至11月中旬。 

2018年雨季降雨量低于之前的一年，2019年季雨前的几个月降雨仍偏少，季

雨初期降雨量同比偏低，但季风雨后期降雨同比偏高，部分地区出现洪涝灾害。

6月1日至9月30日实际降雨量比正常值增加10%。10月1日至10月16日实际降雨量

比正常值减少5%。 

图表 12：印度周度降雨量 
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数据来源： 国元期货 

印度2019/20榨季甘蔗产量初步预计为3.777亿吨，低于2018/19榨季甘蔗产量

4.0015亿吨。据印度糖业协会，2018/19榨季糖产量估计为3295万吨，2019/20榨

季预计印度糖产量将下降至2820万吨。 

图表 13：印度甘蔗产量和糖产量 

  
数据来源： 国元期货 

2.4 泰国产糖情况 

 泰国农业部及农业合作社表示，2019/20 榨季泰国甘蔗产量为 1.115 亿吨，

同比下降 14.9%。2018/19 榨季榨蔗 1.31 亿吨，同比减少 390 万吨，产糖 1458.1

万吨，同比减少约 10 万吨。Green Pool 表示，泰国截至 9 月底糖库存同比

增加 110 万吨至 700 万吨。 
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图表 14：泰糖生产进度 

 
数据来源：国元期货 

泰国 9 月出口糖 119.01 万吨，同比增加 43.44%，环比增加 29.22%。其

中出口原糖 64.38 万吨，出口精制糖 47.97 万吨，出口白糖 6.66 万吨。 

图表 15：泰糖月度出口量 

 
数据来源：国元期货 

（三）仓单分析 

    上周白糖仓单+有效预报数量继续下降，且整体上低于去年同期。10 月 18

日仓单数量为 7330 张，有效预报 110 张。 

图表 16：白糖仓单+有效预报 
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数据来源：wind、国元期货 

（四）进口利润分析 

图表 17：糖进口利润走势图 

 
数据来源：wind、国元期货 

三、综合分析 

全球糖贸易流的压力仍在消化，但库存压力逐步释放，且最新出口数据显

示亚太地区需求较好，叠加美元走弱，原糖跌势暂缓，上周五小幅收阳。国内

糖现货价格相对坚挺，对郑糖期价有提振作用，但后续新糖和进口糖压力预期

一定程度上抑制郑糖的上涨动能。长期来看新榨季全球糖存在减产预期，原糖

下方存在支撑，或处于震荡筑底的后期阶段。考虑轻仓持有多单。考虑持有空

01 多 05 套利。 
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四、技术分析及建议 

                            图表 18：近期郑糖主力合约走势图 

 
数据来源：wind、国元期货 
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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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