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疫情影响下节后首日郑糖大幅低开后略有反弹 

主要结论： 

国际糖供应下滑使得糖价存在上涨预期，但下

榨季主产国预期产量回升，且印度将增加出口不利

糖价涨幅。近期新冠病毒疫情加重的悲观情绪笼罩

下商品普跌，加上郑糖基本面存在回调的基础，节

后首个交易日郑糖期价大幅低开。春节期间南方甘

蔗产区疫情相对较轻，与以往相比对糖厂生产的影

响并不算大，此次疫情更多的是会造成用糖企业和

终端消费企业开工延迟，加上人员流动受限，预计

需求将在一定程度上受到影响。但节后国内糖本身

将进入需求淡季，也将削弱此次疫情对其造成的影

响。当前偏高的糖内外价差已经部分修复，疫情造

成糖产区运往销区有所不畅，但糖厂压力相对不大，

另外，节前中下游积累了较多渠道库存，可弥补部

分糖厂供应缺失，因此疫情对供应端影响仍然较小。

整体来看，鉴于疫情影响需求的预期以及悲观情绪

影响，郑糖上方存在压力但或仍有上涨空间，轻仓

逢低短多为主。 
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一、月度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

截至1月23日郑糖05合约收盘价为5622元/吨，较上月底上涨41元/吨。

截至1月23日原糖03合约收盘价为14.56美分/磅，较上月底上涨1.12美分/磅。 

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 

（二）现货市场回顾 

上月国内白糖现货价格环比上涨，截至 2020 年 1 月 23 日，宁波地区

白糖价格较上月底上涨 90 元/吨至 6150 元/吨，青岛地区白糖价格为 5995
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元/吨，较上月底上涨 115 元/吨。 

图表 3：现货行情 

 
  数据来源：wind、 国元期货   

（三）行业要闻 

1、据海关总署，2019年12月我国进口食糖21万吨，环比减少12万吨，同

比增加4万吨。 

2、据Unica，2019/20榨季截至2020年1月上半月巴西中南部累计产糖

2648.5万吨，同比增加0.5%，1月上半月产糖4000吨，同比下降66.93%。 

3、截至1月15日泰国2019/20榨季累计产糖385.16万吨，同比下降13%。 

4、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%。 

5、全印度糖业贸易协会预计2019/20榨季印度糖产量同比下降17.5%。 

6、据俄罗斯糖商协会，截至1月20日2019/20榨季俄罗斯累计产糖730万

吨。 

7、2019/20榨季澳大利亚累计榨蔗3004.3万吨，同比下降7.5%。 

8、截至2020年1月16日，2019/20榨季泰国累计压榨甘蔗3921.7万吨，同
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比下降15.5%，累计产原糖405.4万吨，同比下降12.9%，累计产糖率为10.34%，

高于上榨季同期的10.03%。 

9、泰国工业部已命令该国甘蔗与食糖办公室制定在2019/20榨季为蔗农

提供最高100亿泰铢的补贴计划。 

10、据国家统计局，12月中国成品糖产量为281.7万吨，同比增长31.6%，

2019年成品糖产量为1356.5万吨，同比增长14.8%。 

11、截至1月15日，2019/20榨季印度累计产糖1088.5万吨，同比下降约

26%。 

12、一位印度政府高级官员表示，印度政府或在未来两周内发放100亿

卢比给糖厂，此为2018/19榨季的一部分食糖出口补贴。 

13、Unica数据显示，截至2019年12月下半月巴西中南部产糖1.294万吨，

同比下降82.39%，甘蔗制糖比为14.37%，低于去年同期的21.4%。 

14、因天气条件有利，印度马邦糖厂预计2020/21榨季甘蔗产量将较上

年度翻倍。 

15、据俄罗斯糖商协会，截至目前2019/20榨季俄罗斯已收割甜菜4900

万吨，压榨4650万吨，已累计产糖705万吨，预计最终产量将创720万吨的

纪录高位。 

16、在2020年印度食糖贸易协会会议期间一名官员表示，由于美国的

制裁，伊朗无法从其他国家购买进口食糖，因此从2019/20榨季开始伊朗便

以高价购买印度糖。 
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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 12 月底， 2019/20 年制糖期共生产食糖 379.7

万吨，销售食糖 197.81 万吨。12 月国内产糖量和销糖量环比、同比均增加。12

月国内糖产销数据略偏空。 

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 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
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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 6：国内月度糖进口量 

 
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 1 月上半月，

巴西中南部 2019/20 榨季累计压榨甘蔗 5.787 亿吨，同比增加 2.78%，累计

产糖 2648.5 万吨，同比增加 0.50%，累计产乙醇 322.07 亿升，同比增加 6.6%。

累计制糖比为 34.51%，低于去年同期的 35.46%。ATR 累计值为 8055.7 万吨，

同比增加 3.27%，平均每吨甘蔗含 ATR 值为 139.20kg，同比增加 0.47%。 

1 月上半月，巴西中南部压榨甘蔗 12.8 万吨，同比下降 77.06%；产糖

4000 吨，同比减少 66.93%；产乙醇 0.96 亿升，同比增加 32.84%；制糖比为

24.66%，高于去年同期的 23.05%。 

图表 7：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 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 

  
数据来源：国元期货   

巴西中南部 12 月乙醇销量环比降同比增。12 月乙醇销量达到 26.73 亿升，
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环比下降 5.52%，同比增加 3.41%。1 月上半月乙醇销量为 12.54 亿升，低于上年

同期的 12.91 亿升。 

图表 10：巴西中南部乙醇销量 

 
数据来源：国元期货 

2.3 印度产糖情况 

全印度糖业贸易协会预计2019/20榨季印度糖产量同比下降17.5%。

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。

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2020年1月中旬，印度2019/20榨季开榨的糖厂数为440家，累计产

糖1088.5万吨，同比下降约26%。主要产糖邦马邦截至1月15日有139家糖厂

开榨，累计产糖255.1万吨，同比下降55.4%。北方邦截至1月中旬累计产糖

437.8万吨，同比增加4.4%，有119家糖厂开榨。 

图表 11：印度产糖情况 
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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。据印度糖业协会最新估计， 2019/20榨季预计印度糖产量将下降至

2630万吨的三年来最低水平。 

图表 12：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 

一行业机构主管称，2019/20 榨季泰国糖产量预计下降 28%。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
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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。截至 1 月中旬泰国

2019/20 榨季累计榨蔗 3921.7 万吨，同比下降 15.5%，糖产量为 405.4 万吨，

较上年同期下降 12.9%，累计产糖率为 10.34%，高于上榨季的 10.03%。 

图表 13：泰糖生产进度 

 
数据来源：国元期货 

（三）仓单分析 

    上月白糖仓单数量继续增长，有效预报数量下降。2020 年 1 月 23 日仓单数

量为 11009 张，有效预报 1474 张，仓单+有效预报数量略高于去年同期。 

图表 14：白糖仓单+有效预报 

 
数据来源：wind、国元期货 

图表 15：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 16：糖进口利润走势图 

 
数据来源：wind、国元期货 

三、综合分析 

国际糖供应下滑使得糖价存在上涨预期，但下榨季主产国预期产量回

升，且印度将增加出口不利糖价涨幅。近期新冠病毒疫情加重的悲观情绪

笼罩下商品普跌，加上郑糖基本面存在回调的基础，节后首个交易日郑糖

期价大幅低开。春节期间南方甘蔗产区疫情相对较轻，与以往相比对糖厂

生产的影响并不算大，此次疫情更多的是会造成用糖企业和终端消费企业

开工延迟，加上人员流动受限，预计需求将在一定程度上受到影响。但节
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后国内糖本身将进入需求淡季，也将削弱此次疫情对其造成的影响。当前

偏高的糖内外价差已经部分修复，疫情造成糖产区运往销区有所不畅，但

糖厂压力相对不大，另外，节前中下游积累了较多渠道库存，可弥补部分

糖厂供应缺失，因此疫情对供应端影响仍然较小。整体来看，鉴于疫情影

响需求的预期以及悲观情绪影响，郑糖上方存在压力但或仍有上涨空间，

轻仓逢低短多为主。 

四、技术分析及建议 

                            图表 17：近期郑糖主力合约走势图 

 
数据来源：wind、国元期货 
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