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供应收紧预期提振糖价 

主要结论： 

全球糖供应收紧的预期仍然较强，支撑糖价上

涨，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。因疫情和天气影响，国内本榨

季糖产量估计进一步小幅下调，新冠病毒疫情造成

下游开工后延，短期影响糖的需求，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，后续随着产销逐步转为正常，用糖企业对

糖的采购将恢复。因供应趋紧全球糖价或仍有上涨

空间，关注支撑有效性，轻仓逢低短多或持多。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

截至2月7日郑糖05合约收盘价为5773元/吨，较上周增加151元/吨。截

至2月7日原糖03合约收盘价为14.95美分/磅，较上周上涨0.39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 

上周国内白糖现货价格持稳为主，截至 2020 年 2 月 7 日，湛江地区白

糖价格较上周下跌 25 元/吨至 5850 元/吨。 

图表 3：现货行情 
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  数据来源：wind、 国元期货   

（三）行业要闻 

1、一家糖业机构表示，受严重干旱影响，2019/20榨季泰国产糖量或将

同比下降约30%。 

2、巴基斯坦政府已经宣布全国进入了紧急状态，旁遮普省和信德省均

受到蝗虫袭击的严重影响。蝗虫已经蔓延至印度拉贾斯坦邦。 

3、据Archer Consulting，截至1月底，2020/21榨季巴西食糖出口量预计

为1950万吨，其中1204.7万吨已经套保，高于去年同期的1020.8万吨。 

4、泰国OCSB数据显示，截至1月底，2019/20榨季泰国累计压榨甘蔗5100

万吨，同比降15%，累计产糖530万吨，同比下降12%。 

5、1月28日2019/20榨季内蒙古糖厂已经全部收榨。 

6、Green Pool预计2020/21榨季全球食糖供应缺口为101万吨，2019/20榨

季供应缺口上调至663万吨。 

7、2019/20榨季截至目前，印度北方邦糖厂蔗款兑付749.8亿卢比，仅占

总蔗款的56%。 
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8、巴西2020年1月出口食糖160.97万吨，同比增加46.74%。 

9、2月5日广西首家糖厂收榨。 

10、12月泰国出口糖约76.44万吨，同比下降23.13%，泰国2019年累计出

口糖1003.69万吨，同比减少6.34%。 

11、巴基斯坦总理已命令该国经济协调委员会禁止出口110万吨配额下

未出口的食糖，同时要求该国商务部进口30万吨免税食糖。 

12、据印度糖业协会，截至1月份2019/20榨季印度累计产糖1411.2万吨，

同比下降24%。ISMA预计2019/20榨季印度糖产量为2600万吨，同比下降

21.6%。 

13、一行业机构主管称2019/20榨季泰国糖产量料减少28%至1050万吨。 

14、ISO执行董事Jose Orives在印度普纳邦Vasantdada食糖研究所主办的

第二届国际食糖会议上表示，2019/20榨季全球食糖供应缺口为610万吨。 

15、据欧委会，截至1月22日2019/20榨季欧盟累计出口食糖约29.1万吨， 

同比下降62.3%，累计进口食糖约63.8万吨。 

16、截至1月底2019/20榨季云南累计产糖46.29万吨，累计销糖20.41万吨。 

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
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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

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 
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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 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 

（二）仓单分析 

    上周白糖仓单、有效预报数量保持不变。2020 年 2 月 7 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 11：白糖仓单+有效预报 

 
数据来源：wind、国元期货 

图表 12：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 

近期国内现货内外糖现货价差持续走弱，盘面价差略有回升。 

图表 13：糖进口利润走势图 

  
数据来源：wind、国元期货 

（四）基差、价差分析 

近期基差持续走强后回落，5-9 价差震荡偏强。 

图表 14：基差&价差 
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数据来源：wind、国元期货 

三、综合分析 

全球糖供应收紧的预期仍然较强，支撑糖价上涨，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。因疫情和天气影响，国内

本榨季糖产量估计进一步小幅下调，新冠病毒疫情造成下游开工后延，短

期影响糖的需求，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，后续随着产销逐步转为正常，用糖企业对糖的采购将恢

复。因供应趋紧全球糖价或仍有上涨空间，关注支撑有效性，轻仓逢低短

多或持多。 

四、技术分析及建议 

                            图表 15：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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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
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