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供需错配下郑糖震荡下跌 

主要结论： 

巴西、泰国原糖升贴水走高，供应减少对原糖

价格有所支撑。油价跌势暂缓，但价格偏弱以及雷

亚尔疲弱仍然压制糖价。国内疫情发展趋势向好，

但受到海外疫情蔓延的影响市场仍偏悲观，需求受

到压制，压榨正在进行，近期糖价有所下调。糖进

口压力预计后移至下半年，走私糖有所减少，本榨

季糖小幅减产，近月合约表现强于远月。短期在外

盘偏弱和供需错配的影响下，郑糖承压。内外糖盘

面价差继续震荡走扩。郑糖主力合约 5660 一线附近

压力，5400 元/吨一线附近支撑，关注支撑有效性，

考虑区间内短线操作。考虑做空 2009 做多 2101 合

约套利。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周OPEC+谈判破裂重挫原油期价，周一开盘郑糖主力合约大幅低

开，次日情绪有所缓和下出现反弹，意大利、西班牙、伊朗、韩国、美国

等国家新冠肺炎确诊病例数快速增加，海外疫情加重，用糖需求预期将受

到影响。油价低位徘徊，下一榨季新的供应快要到来，施压原糖。市场悲

观情绪加深，国内疫情发展趋势虽然向好，但难以独善其身，疫情防控期

将因海外疫情蔓延而变长，持续影响国内白糖消费。另一方面，国内本榨

季压榨工作仍在持续，供需错配下郑糖反弹动力受限转而下跌。截至3月13

日，郑糖05合约收盘价为5553元/吨，较3月6日下降168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、据印尼精制糖协会，印尼政府已为2020年上半年发放144万吨工业用

原糖进口许可证。 

2、巴西国家石油公司Petrobras3月12日宣布，从13日开始，炼油厂的柴
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油价格下调6.5%，汽油价格下调9.5%。 

3、据全印度糖业贸易协会，2020年截至目前，马来西亚已从印度进口

约32.4万吨食糖。 

4、Unica报告显示，2月下半月巴西中南部甘蔗压榨量为4.28万吨，同比

下降21.2%，糖产量为0。 

5、据一家印度贸易机构，截至目前2019/20榨季印度糖厂已签订350万吨

的食糖出口合同。 

6、Agroconsult预计， 2020/21榨季巴西中南部甘蔗压榨量为6亿吨，同

比增加1.7%，糖产量同比增加12%。 

7、全球最大食糖及乙醇生产公司Raizen即将上任的首席执行官表示，全

球油价大跌，将促使巴西2020/21榨季提高产糖量。 

8、Archer Consulting预计，截至2月底巴西糖厂已套保2019/20榨季糖产

量超过1500万吨。 

9、截至3月8日，广西累计有60家糖厂收榨，未收榨糖厂为22家。 

10、全印度糖厂贸易协会预计2019/20榨季印度糖产量为2750万吨。 

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
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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2月底，

2019/20年制糖期全国已累计产糖882.54万吨，上制糖期同期737.72万吨，全

国累计销售食糖401.72万吨，上制糖期同期337.98万吨，累计销糖率45.52%，

上制糖期同期45.81%。2月单月全国产糖量241.09万吨，略高于上年同期的

234.41万吨，2月份销糖81.64万吨，略低于上年同期的85.71万吨，但好于市场

预期。2月底新增工业库存为480.82万吨，高于上年同期的399.74万吨。 

图表 2：国内白糖销量、库存情况 

  
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 

图表 4：国内糖累计产销量 
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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%。Agroconsult

预计， 2020/21榨季巴西中南部甘蔗压榨量为6亿吨，同比增加1.7%，糖产

量同比增加12%。 

巴西中南部 2019/20 榨季甘蔗压榨已经结束。截至 2020 年 2 月下半月，

巴西中南部 2019/20 榨季累计压榨甘蔗 5.799 亿吨，同比增加 2.74%，累计

产糖 2648.7万吨，同比增加 0.47%，累计产乙醇 325.49亿升，同比增加 6.97%。

累计制糖比为 34.46%，低于去年同期的 35.40%。ATR 累计值为 8067.2 万吨，

同比增加 3.22%，平均每吨甘蔗含 ATR 值为 139.11kg，同比增加 0.47%。 

2 月下半月，巴西中南部压榨甘蔗 42.8 万吨，产糖 0 吨，产乙醇 1.06

亿升，制糖比为 0%，低于去年同期的 2.35%。 

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 2 月乙醇销量环比同比均降。2 月乙醇销量达到 24.03 亿升，环



                    
农产品·周报

 

 6 /9 

 

比下降 5.95%，同比降 2.52%。 

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 3 月 13 日，郑糖仓单数量为 11487 张，有效预报

为 1572 张，仓单+有效预报合计 13059 张，较 3 月 6 日持平。仓单+有效预报低

于往年同期，仓单、有效预报数量均维持不变。 

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 

近期国外疫情施压糖价，原糖期价受到疫情和油价下挫影响下跌较多，国 

内郑糖期价有所走弱，现货价格稳中偏弱，整体上内外糖现货价差低位延续反

弹，盘面价差延续走强态势。 

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，复工复产正在推进，国内糖现

货价格稳中偏弱，期货价格震荡走弱，基差震荡偏强，5-9 价差震荡偏强。 

图表 12：基差&价差 
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数据来源：wind、国元期货 

（五）原糖 CFTC 持仓 

跟据美国 CFTC 持仓报告，近期原糖非商业多头和空头均出现减仓迹象，

净多头头寸下降，空头趋势延续。非商业空头持仓持续下降，非商业多头持仓

止涨回落，非商业多头净持仓继续回调。截至 3 月 10 日当周，非商业多头持仓

由 3 月 3 日的 306000 张减少至 254252 张，非商业空头头寸减少 7326 张至 116767 

张，非商业多头净头寸减少 44422 张，至 137485 张。 

图表 13：原糖 CFTC 净持仓 

 
数据来源：wind、国元期货 

三、综合分析 

巴西、泰国原糖升贴水走高，供应减少对原糖价格有所支撑。油价跌



                    
农产品·周报

 

 9 /9 

 

势暂缓，但价格偏弱以及雷亚尔疲弱仍然压制糖价。国内疫情发展趋势向

好，但受到海外疫情蔓延的影响市场仍偏悲观，需求受到压制，压榨正在

进行，近期糖价有所下调。糖进口压力预计后移至下半年，走私糖有所减

少，本榨季糖小幅减产，近月合约表现强于远月。短期在外盘偏弱和供需

错配的影响下，郑糖承压。内外糖盘面价差继续震荡走扩。郑糖主力合约

5660 一线附近压力，5400 元/吨一线附近支撑，关注支撑有效性，考虑区

间内短线操作。考虑做空 2009 做多 2101 合约套利。 

四、技术分析及建议 

                            图表 14：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。 
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