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农产品系列 
 

原糖延续涨势提振郑糖期价 

主要结论： 

11 月国内糖产销数据略偏空。受雷亚尔升值、主

产国新糖减产预期的提振，原糖继续上涨。当前国

内压榨进度较往年偏快，由于当前处于节前备货用

糖旺季，供、销两旺，短期需求旺季对糖价提振作

用略强。另外，南方甘蔗糖有减产预期亦对价格有

所支撑。内外糖价差高位持续回落，基差有所修复。

此外，抛储与贸易保障措施相关动态也需要关注。

关注 01 合约下方上行趋势线压力有效性，考虑轻仓

短线操作逢低试多为主， 05 合约空单择机平仓，考

虑多 01 合约空 05 合约套利择机平仓。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

截至12月6日郑糖05合约收盘价为5402元/吨，较上周同期下降3元/吨。

上周郑糖主力合约成交量、持仓量环比增加。截至12月6日原糖03合约收盘

价为13.21美分/磅，同比上涨0.27美分/磅，成交量环比增加，持仓量环比

下降。 

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 

上周国内白糖现货价格小幅下调，截至 2019 年 12 月 6 日，宁波地区

白糖价格较之前一周下跌40元/吨至6240元/吨，青岛地区白糖价格为5930

元/吨，同比下跌 30 元/吨，上海地区现货价格较上周同期下降 90 元/吨。 

图表 3：现货行情 

 
  数据来源：wind、 国元期货   

（三）行业要闻 

1、9月份欧盟出口糖6.7万吨。2018/19榨季截至9月份欧盟累计出口糖

160.8万吨，同比降52.04%。 

2、截至9月底欧盟糖库存为317.9万吨，同比降16.7%。 

3、泰国2019/20榨季甘蔗产量预计为1.07-1.1亿吨，同比降17%。 

4、截至11月底印度已签订约150万吨糖出口合同。 

5、截至11月底印度累计产糖188.5万吨，同比降53.67%。 

6、11月巴西出口糖194.8万吨，同比增加4.85%。 

7、截至11月底，广西2019/20榨季累计产混合糖35.53万吨，同比增加

31.75万吨，累计销糖20.17万吨，同比增加17.06万吨。 
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8、截至11月底，内蒙古2019/20榨季累计产糖44万吨，同比增加13万吨，

销糖19.4吨，同比增加4.4万吨。 

9、伦敦大宗商品经纪商MS进行的调查显示，预计2019/20榨季印度糖

产量为2700万吨，糖出口量为400万吨。 

10、截至11月底，云南2019/20榨季累计产糖4783吨，同比减少1232吨，

累计销糖558吨。 

11、截至11月底，海南2019/20榨季累计销糖15.53吨，同比增加1.56万

吨。 

12、ICRA表示，印度2019/20榨季糖产量预估为2600万吨，此前预估为

2820万吨。 

13、12月1日新疆首家糖厂收榨。 

二、基本面分析 

（一）供需面 

2.1 我国白糖的产销情况 

据中国糖业协会，截至 2019 年 11 月底， 2019/20 年制糖期甜菜糖厂已开机

86 家，同比增加 35 家；共生产食糖 127.26 万吨，销售食糖 56.85 万吨。11 月国

内产糖量和销糖量同比均增加。11 月国内糖产销数据略偏空。 

图表 4：国内白糖销量、库存情况 
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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 10 月国内糖进口量延续高位态势。10 月份我国进口糖 45 万吨，环

比增加 3 万吨，同比增加 11 万吨。1～10 月份，全国累计进口食糖 284 万吨，

同比增加 53 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。 

巴西中南部 2019/20 榨季甘蔗压榨接近尾声。截至 11 月中旬，巴西中
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南部有 120 家糖厂收榨，同比增加 34 家。截至 11 月上半月，巴西中南部

2019/20 榨季累计压榨甘蔗 5.627 亿吨，同比增加 5.7%，累计产糖 2600.9 万

吨，同比增加 2.79%，累计产乙醇 308.67 亿升，同比增加 8.4%。累计制糖

比为 34.84%，低于去年同期的 35.77%。ATR 累计值为 7834.4 万吨，同比增

加 5.52%，平均每吨甘蔗含 ATR 值为 139.22kg，同比下降 0.16%。 

11 月上半月，巴西中南部压榨甘蔗 1982.8 万吨，环比下降 39.29%，同

比下降 7.61%；产糖 78.59 万吨，环比下降 48.09%，同比减少 11.31%；产

乙醇 12.99 亿升，环比下降 36.67%，同比增加 19.03%；制糖比为 28.27%，

低于去年同期的 34.08%。 

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 
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数据来源：国元期货   

图表 9：巴西中南部产糖情况榨季对比 

  
数据来源：国元期货   

巴西中南部 10 月乙醇销量环比、同比均增。10 月乙醇销量达到 30.96 亿升，

环比增加 6.28%，同比增加 6.81%。11 月上半月销售乙醇 13.83 亿升，同比增加

7.43%。 

图表 10：巴西中南部乙醇销量 
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数据来源：国元期货 

据巴西贸易部，巴西 11 月出口糖 194.79 万吨，环比增加 1.05%，同比

增加 4.85%，其中出口原糖 169.67 万吨，出口精制糖 25.11 万吨。 

图表 11：巴西糖出口量 

 
数据来源：国元期货 

2.3 印度产糖情况 

ICRA表示，印度2019/20榨季糖产量预估为2600万吨，此前预估为2820

万吨。ISMA最新预计2019/20榨季印度糖产量为2685万吨，低于前次预计的

2820万吨。福四通预计2019/20榨季印度糖产量将降至2690万吨，较8月预估

调降130万吨。 

截至11月30日，印度2019/20榨季累计产糖188.5万吨，同比下降53.67%，开
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榨的糖厂数为279家，同比减少139家。主要产糖邦马邦截至11月底有43家糖厂开

榨，同比减少132家，产糖6.7万吨，远低于去年同期的188.9万吨。北方邦截至11

月底累计产糖108.1万吨，高于去年同期的91.4万吨，有111家糖厂开榨，略高于

去年同期的105家。 

图表 12：印度产糖情况 

 
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，印度新季甘蔗种植面积为483.1万公顷，较上一榨

季减少约12%，2018/19榨季糖产量估计为3316.1万吨，2019/20榨季预计印度糖

产量将下降至2685万吨，新榨季期初库存为1458.1万吨。 

图表 13：印度甘蔗产量和糖产量 
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数据来源： 国元期货 

2.4 泰国产糖情况 

泰国糖业公司总裁在第十届亚洲食糖和乙醇会议间隙表示，预计泰国

2019/20 榨季糖产量或将低于 1200 万吨。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。2019/20

榨季泰国糖厂将于 12 月 1 日开榨。业内消息人士预计泰国糖产量预计将降

至 1200 万吨或更少。 

图表 14：泰糖生产进度 

 
数据来源：国元期货 

泰国 10 月出口糖约 91.38 万吨，同比增加 9.67%，环比下降 23.22%。

其中出口原糖 36.34 万吨，出口精制糖 48.14 万吨，出口白糖 6.88 万吨。 

图表 15：泰糖月度出口量 
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数据来源：国元期货 

（三）仓单分析 

    上周白糖仓单+有效预报数量稳中略降，且整体上大幅低于去年同期。12

月 6 日仓单数量为 82 张，较上周同期增加 82 张，有效预报 500 张，较上周同期

减少 122 张。 

图表 16：白糖仓单+有效预报 

 
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 
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数据来源：wind、国元期货 

三、综合分析 

11 月国内糖产销数据略偏空。受雷亚尔升值、主产国新糖减产预期的

提振，原糖继续上涨。当前国内压榨进度较往年偏快，由于当前处于节前

备货用糖旺季，供、销两旺，短期需求旺季对糖价提振作用略强。另外，

南方甘蔗糖有减产预期亦对价格有所支撑。内外糖价差高位持续回落，基

差有所修复。此外，抛储与贸易保障措施相关动态也需要关注。关注 01 合

约下方上行趋势线压力有效性，考虑轻仓短线操作逢低试多为主， 05 合

约空单择机平仓，考虑多 01 合约空 05 合约套利择机平仓。 

四、技术分析及建议 

                            图表 18：近期郑糖主力合约走势图 
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数据来源：wind、国元期货 
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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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