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郑糖维持区间震荡 

主要结论： 

全球新冠肺炎扩散风险加剧引发市场的悲观情

绪，食糖进出口贸易将受到影响，施压原糖期价。

印度重新分配糖厂出口配额以增加食糖出口，巴西

新榨季有调高制糖比的担忧。国内用糖需求淡季，

疫情进一步影响消费，但防控趋势向好，国家施行

积极的财政政策和货币政策，引导企业在做好疫情

防控的前提下，有序复工复产，预计含糖食品、饮

料加工将有所恢复，带动食糖需求好转。且本榨季

榨期提前，糖小幅减产预计也将提振国内糖价。虽

然外盘近期受到疫情打压有所偏弱，但国内需求呈

现好转迹象，且仍然预计上半年国内糖供应偏紧，

短期郑糖主力期价在 5650 元/吨-5800 元/吨区间震

荡，考虑逢低轻仓试多或轻仓持有多单，考虑持有

空 05 多 09 套利。 
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一、月度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

2月为春节后开盘首月，因春节期间国内新冠肺炎确诊病例数快速增

长，恐慌情绪下节后开盘首日郑糖期价跳空低开，悲观情绪释放后基于对

疫情最终会被解除的乐观预期，和后续国内复工复产的推进以及供应收紧，

郑糖期价震荡上涨，之后因国内糖工业库存尚在累积阶段，且节后消费转

淡，外围原糖期价因全球新冠肺炎疫情扩散风险加剧而下跌，进口成本下

滑下，郑糖主力期价在5650元/吨-5800元/吨区间震荡。截至2月28日，郑糖

05合约收盘价为5664元/吨，较1月23日上涨42元/吨。 

图表 1：期货行情走势 

  
数据来源：wind、 国元期货 

（二）行业要闻 

1、截至2月15日2019/20榨季泰国累计压榨甘蔗6808万吨，同比减少

16.3%，累计产糖735.2万吨，同比减少14.2%。 

2、据俄罗斯糖商协会，截至2月17日2019/20榨季俄罗斯累计收割甜菜

5134万吨，累计产糖752.3万吨。 
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3、湛江地区首家糖厂收榨时间为2月16日，同比提前12天，截至目前湛

江收榨糖厂数达到4家。 

4、ISMA上调2019/20榨季印度糖产量预估至2650万吨。 

5、印度食品部联合秘书周一表示，印度政府已经根据2019/20榨季600

万吨的最大允许出口配额计划，重新分配65万吨未使用的出口配额。 

6、广西糖业发展办公室2月20日印发《2020年糖业工作要点》的通知，

通知包含做好“十四五”规划和开展降本增效行动、深入推进糖料蔗订单农

业改革、加快推进糖料蔗基地建设、继续推进制糖企业战略重组、加快推动

制糖企业提质发展、加快推进产业链延伸、加强商贸服务体系建设、继续争

取国家政策支持八项内容。 

7、印度尼西亚国有后勤机构寻求政府批准在今年斋月期间进口20万吨

白糖以稳定国内糖价，但财政部长提议对含糖和人工加糖饮料征收1500-2500

印度尼西亚盾/升的消费税。 

8、广西今年计划新种和翻蔸面积385万吨，目前完成种植132万亩，占

比34.3%，同比减少8.49万亩，进度延迟半个月左右。 

9、印尼政府将原糖进口的ICUMSA色值标准从1200减半至600，以获得

来自印度的额外的原糖供应。 

10、2020年1月泰国出口糖约75.55万吨，同比增加60%。 

11、巴西石油公司近日宣布上调其国内炼厂的汽油价格3%。 

12、ISMA数据显示，截至2月15日，印度累计产糖1698.5万吨，同比降
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22.7%，收榨糖厂数23家，同比增加4家。 

13、据市场消息，截至2月15日，印度已经签订了320万吨的糖出口合同。 

14、2月17日央行开展了2000亿元MLF操作和1000亿元7天期逆回购操作，

其中1年期MLF利率较上次操作下调10个基点。 

15、据印度拉贾斯坦邦财政部长，一共4000亿只蝗虫袭击了该邦，导致

大量农作物被毁并有向其它邦蔓延之势。巴基斯坦遭遇了非洲蝗虫与伊朗蝗

虫双重入侵的打击，创下该国27年未见的蝗灾，全国40%的农作物被破坏和

吞噬。巴基斯坦在1月底直接宣布国家进入了紧急状态，动用了数百架飞机

进行喷洒农药和驱赶。 

二、基本面分析 

（一）供需面 

2.1 我国白糖的产销情况 

本榨季国内榨期提前，国内累计产糖量同比增加。因年前糖厂压榨利

润持续加上蔗款兑付压力，出货意愿较强，而中下游对未来糖价看好，因

此采购意愿较强，销糖量同比同样增加。据中国糖业协会，截至 2020 年 1

月底，截至 1 月底 2019/20 榨季全国累计产糖 641.45 万吨，上制糖期同期

产糖 503.31 万吨，累计销糖 320.08 万吨，上制糖期同期销售食糖 252.27 万

吨。1 月国内糖产销数据中性略偏多。 

图表 2：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 3：国内榨季产糖情况 

 
数据来源：wind、 国元期货 

    因配额外进口许可证发放延迟，进口利润持续，国内 2019 年下半年糖进口

量高于之前一年同期。2019 年年末因配额原因进口量下滑。海关总署改革了年

初进出口数据的发布方式，从 2020 年开始，不再单独发布 1、2 月份的进

出口数据，改在 3 月份合并对社会发布。2019 年 12 月国内糖进口量高位继续

回落。12 月份我国进口糖 21 万吨，环比减少 12 万吨，同比增加 4 万吨。1～12

月份，全国累计进口食糖 338 万吨，同比增加 56 万吨。  

图表 4：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。福四通预计

2020/21榨季巴西中南部糖产量为2940万吨，同比增加10.7%。 

巴西中南部 2019/20 榨季甘蔗压榨接近尾声。截至 2020 年 2 月上半月，

巴西中南部 2019/20 榨季累计压榨甘蔗 5.794 亿吨，同比增加 2.76%，累计

产糖 2648.8万吨，同比增加 0.48%，累计产乙醇 324.43亿升，同比增加 6.88%。

累计制糖比为 34.47%，低于去年同期的 35.42%。ATR 累计值为 8063.8 万吨，

同比增加 3.24%，平均每吨甘蔗含 ATR 值为 139.16kg，同比增加 0.47%。 

2 月上半月，巴西中南部压榨甘蔗 16.9 万吨，产糖 3000 吨，产乙醇 9900

万升，制糖比为 25.81%，高于去年同期的 4.62%。 

图表 5：巴西中南部甘蔗半月压榨量 
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数据来源： 国元期货   

图表 6：巴西中南部糖、乙醇半月产量 

  
数据来源：国元期货   

图表 7：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 1 月乙醇销量环比同比均降。1 月乙醇销量达到 25.54 亿升，环
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比下降 8.82%，同比降 5.57%。2 月上半月销售乙醇 12.17 亿升，低于去年同期的

13.26 亿升。 

图表 8：巴西中南部乙醇销量 

 
数据来源：国元期货 

（二）仓单分析 

    郑糖仓单压力较小。截至 2 月 28 日，郑糖仓单数量为 11487 张，有效预报

为 1010 张，仓单+有效预报合计 12497 张，较上月底增加 14 张。仓单+有效预

报略低于往年同期，仓单数量平稳，有效预报数量小幅下降，整体仓单+有效预

报稳中有回落。 

图表 9：白糖仓单+有效预报 

 
数据来源：wind、国元期货 

图表 10：白糖仓单&有效预报 
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数据来源：wind、国元期货 

（三）进口利润分析 

近期原糖受到疫情影响下跌较多，国内郑糖期价维持震荡，整体上内外糖 

现货价差稳中偏弱，盘面价差小幅走强。 

图表 11：糖进口利润走势图 

  
数据来源：wind、国元期货 

（四）基差、价差分析 

因新冠肺炎影响国内糖需求，压榨持续中，国内现货价格趋稳，期货价格

小幅走弱，基差小幅走强，5-9 价差止跌震荡。 

图表 12：基差&价差 



                    
农产品·月报

 

 9 /10 

 

  
数据来源：wind、国元期货 

三、综合分析 

全球新冠肺炎扩散风险加剧引发市场的悲观情绪，食糖进出口贸易将

受到影响，施压原糖期价。印度重新分配糖厂出口配额以增加食糖出口，

巴西新榨季有调高制糖比的担忧。国内用糖需求淡季，疫情进一步影响消

费，但防控趋势向好，国家施行积极的财政政策和货币政策，引导企业在

做好疫情防控的前提下，有序复工复产，预计含糖食品、饮料加工将有所

恢复，带动食糖需求好转。且本榨季榨期提前，糖小幅减产预计也将提振

国内糖价。虽然外盘近期受到疫情打压有所偏弱，但国内需求呈现好转迹

象，且仍然预计上半年国内糖供应偏紧，短期郑糖主力期价在 5650 元/吨

-5800 元/吨区间震荡，考虑逢低轻仓试多或轻仓持有多单，考虑持有空 05

多 09 套利。 

四、技术分析及建议 

                            图表 13：近期郑糖主力合约走势图 



                    
农产品·月报

 

 10 /10 

 

 
数据来源：wind、国元期货 
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