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郑糖宽幅震荡

主要结论：

美元贬值，国际市场需求预期好转提振原糖，

泰国干旱天气亦有助力。国内南方部分甘蔗产区干

旱，虽出现降雨但预计缓解有限，或影响下榨季甘

蔗糖产量。下榨季北方甜菜糖产量预期增加。加工

糖产量高位，定价权权重逐渐增加，价格优势明显，

施压糖价。糖进口压力较大，国内糖纯销售期，糖

厂白糖销售不旺，但仓单数量继续偏低，糖价亦受

到国产糖成本支撑。国内糖消费季节性旺季，下方

存在支撑，短期或延续宽幅震荡。
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一、月度行情回顾

（一）期货市场回顾

上月郑糖主力合约期价先上涨后下跌。7月初，股市牛市，提振商品做

多氛围，且郑糖基差存在修复的诉求。国内疫情日新增确诊数量维持低位，

白糖进入消费旺季。巴西糖出口偏旺，印度糖出口量高于去年同期，国际

糖需求偏强，支撑原糖价格。国内6月经济数据显示经济加速回暖中，央行

继续投放流动性，货币政策宽松，郑糖上涨。但海外疫情继续扩散，国内

新疆地区疫情防控升级，大连疫情扩散风险加剧，香港日新增确诊病例创

新高。加之地缘政治冲突加剧，宏观面压力加大。南方洪涝灾害影响用糖

需求。糖进口成本震荡走弱，糖进口数量较大，且预期后续进口量高位，

加工糖价格优势明显。截至7月31日，郑糖09合约收盘价为5036元/吨，较6

月30日上涨25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、巴西国有石油公司周五将汽油平均出厂价下调4%，柴油价格未作调
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整。

2、印度7月季风雨有所减弱。截至6月底，全国平均降雨量较正常水平

增加18%，截至7月28日，印度降雨量约为425.5毫米，属于正常水平。

3、巴基斯坦或进口30万吨糖以应对短缺问题。

4、6月中国自巴西进口糖24万吨，环比增加479%。

5、6月份进口糖浆6.74万吨，环比减少4.16万吨，同比增加6.05万吨。

6、7月前四周巴西已出口糖263万吨，同比增加44.5%。

7、广西崇左市宁明县持续高温少雨，部分地区已经特重度干旱，大片

甘蔗出现枯死现象。

8、印度投资信息及评级机构ICRA报告显示，预计2020/21年度印度食糖

产量同比增加12.1%至3050万吨。

9、据海关总署，6月份我国进口糖41万吨，环比增加11万吨，同比增加

27万吨。

10、6月泰国出口糖约55.98万吨，同比减少39.17%。其中出口原糖30.55

万吨，同比减少46.29%，出口精制糖22.8万吨，同比减少16.12%。

11、6月份我国社会消费品零售总额为33526亿元，环比增加4.86%，同比

下降1.8%，同比降幅比上月收窄1.0个百分点。

12、据ANP，4月1日至7月1日，含水乙醇与汽油的周平均价格比为65.06%，

低于70%。

13、截至6月底巴西乙醇库存为59.6亿公升，同比增加42%。
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14、印度糖厂协会会长表示，2019/20榨季印度总出口量将达到530-540

万吨，将是十年内最高水平。

15、据泛糖科技，印度时报称上周会议上糖业主管部门都同意将国内最

低内销价从现在的31000卢比/吨提高至33000卢比/吨。

16、据一家贸易机构，印度糖厂已签约出口520万吨糖，其中已发运450

万吨。

17、据泰国糖业公司执行副总裁，2019/20年度前九个月该国消费食糖169

万吨。由此预计今年食糖总消费量较年初预期减少约10%。

18、印度马邦截至6月底糖厂蔗款兑付率达到98%。

二、基本面分析

（一）供需面

2.1我国白糖的产销情况

本榨季我国食糖生产工作已经结束。据中国糖业协会，截至2020年6月

底，本制糖期全国共生产食糖1042万吨，比上制糖期同期少产糖35万吨，全

国累计销售食糖710万吨，上制糖期同期为761万吨，累计销糖率68.13%，上

制糖期同期70.75%。

6月单月全国产糖量0.79万吨，高于上年同期的0万吨，6月份销糖78.52

万吨，同比下降16.93%。6月底新增工业库存为331.9万吨，同比增加17.15万

吨，仍处于历年同期较低水平。

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

图表 4：国内糖累计产销量

数据来源：wind、 国元期货

图表 5：国内累计销糖率
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数据来源：wind、 国元期货

据海关总署，6月国内食糖进口41万吨，环比增加11万吨，同比增加27

万吨。1-6月国内食糖进口124万吨，同比增加18万吨。2020年5月22日糖配额

外进口保障关税税率从85%下调至50%，糖进口成本整体将下滑。

图表 6：国内糖进口情况

数据来源：wind、 国元期货

据天下粮仓对国内5家糖厂的调研统计，截至7月31日当周，国内加工糖

产量为4.65万吨，较上周增加4500吨，同比增加2.5万吨。当周国内加工糖销

量为3.97万吨，环比增加9500吨，同比增加1.29万吨。

图表 7：国内加工糖产量、销量
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数据来源： 国元期货

2.2 巴西产糖情况

截至2020年7月上半月，巴西中南部2020/21榨季累计压榨甘蔗2.7595亿

吨，同比增加6.52%，累计产糖1631.5万吨，同比增加49.94%，累计产乙醇

121.27亿升，同比下降5.88%。累计制糖比为46.69%，高于去年同期的34.89%。

ATR累计值为3667.6万吨，同比增加12.06%，平均每吨甘蔗含ATR值为

132.91kg，同比增加5.20%。

7月上半月巴西中南部压榨甘蔗4654.6万吨，同比增加13.52%，产糖302.2

万吨，同比增加55.6%，产乙醇21.26亿升，同比下降2.31%，制糖比为47.94%，

高于去年同期的35.99%。

图表 8：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 9：巴西中南部糖、乙醇半月产量

数据来源：国元期货

图表 10：巴西中南部甘蔗累计压榨量和累计糖产量

数据来源：国元期货

巴西中南部 6月销售乙醇 24 亿升，环比增加 9.94%，同比减少 11.43%。当
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前醇油比价为接近 0.7 的关键位置，乙醇燃料的替代消费具有不确定性。7月上

半月巴西中南部乙醇销量为 11.91 亿升，低于去年同期的 13.88 亿升。
图表 11：巴西中南部乙醇销量和醇油比价

数据来源：国元期货

巴西糖产出继续同比偏高，甘蔗含糖分高于往年同期水平。泰国本年度减

产，下年度糖产量预计继续低位。巴西糖出口部分弥补了泰国糖出口量的缺失，

近期巴西糖出口持续较好，糖价震荡走强。部分国家放松疫情管制，能源消费

好转，巴西维持较高的制糖比，乙醇产出减少，但海外疫情尚未出现拐点，依

然抑制能源需求改善幅度，燃料乙醇价格反弹较显乏力。醇糖比价延续修复的

势头，最新乙醇折糖价升至 10.32 美分/磅。
图表 12：醇糖比价
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数据来源：wind、国元期货

据巴西贸易部，6月巴西出口糖 300.47 万吨，同比增加 146.65 万吨，

环比增加 29.67 万吨。消息称，7 月前四周巴西已出口糖 263 万吨，同比增

加 44.5%。
图表 13：巴西糖出口量

数据来源：国元期货

（二）国内食糖进口成本

巴西雷亚尔偏弱，糖产量同比偏高，出口积极性较强，供应压力施压原糖。

原糖进口成本出现回升势头，国内糖盘面进口利润停止反弹出现下滑。
图表 14：原糖进口成本

数据来源：wind、国元期货

图表 15：糖进口利润



农产品·月报

10 /12

数据来源： wind、国元期货

（三）原糖走势以及替代品价差

原糖与雷亚尔走势具有明显负相关关系。糖、淀粉糖价差处于低位。
图表 16：原糖走势以及替代品价差

数据来源：wind、国元期货

（四）仓单分析

郑糖仓单压力较小，上月继续稳中有减。截至 7月 31 日，郑糖仓单数量为

10595 张，有效预报为 644 张，仓单+有效预报合计 11239 张，较 6月 30 日减少

311 张。仓单+有效预报低于往年同期。
图表 17：白糖仓单+有效预报
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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持仓较上周减少，非商业

空头持仓环比减少，净多头头寸继续增加。截至 7月 28 日当周，非商业多头持

仓由 7月 21 日的 225964 张减少至 225725 张，非商业空头头寸减少 10470 张至

62757 张，非商业多头净头寸增加 10231 张，至 162968 张。
图表 18：原糖 CFTC净持仓

数据来源：wind、国元期货

三、综合分析

美元贬值，国际市场需求预期好转提振原糖，泰国干旱天气亦有助力。

国内南方部分甘蔗产区干旱，虽出现降雨但预计缓解有限，或影响下榨季甘
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蔗糖产量。下榨季北方甜菜糖产量预期增加。加工糖产量高位，定价权权重

逐渐增加，价格优势明显，施压糖价。糖进口压力较大，国内糖纯销售期，

糖厂白糖销售不旺，但仓单数量继续偏低，糖价亦受到国产糖成本支撑。国

内糖消费季节性旺季，下方存在支撑，短期或延续宽幅震荡。

四、技术分析及建议
图表 19：近期郑糖主力合约走势图

数据来源：wind、国元期货
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