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郑糖表现强于外盘 

主要结论： 

印度封城后续印度糖流入国际市场将减少，支撑糖

价，但下榨季因预期巴西糖、印度糖将增产，且全球疫

情仍较严重，需求忧虑施压糖价。受到疫情影响，机构

下调本榨季和下榨季全球糖供应缺口估计。广西糖厂全

部收榨，后续国内将进入去库存阶段，库存需要消化，

加工糖供应增加，需求恢复有限，短期预计糖价将继续

承压，但国内榨期提前，糖产量有所下降，疫情防控效

果较好，复工复产在缓慢推进，产不足需叠加用糖刚性

需求，白糖现货价近期结束慢跌状态逐步企稳。短期国

内糖供应充足，但糖厂挺价意愿较强，且存在需求支撑。

郑糖 09 合约 5550 一线附近压力，5350 元/吨一线附近

支撑，关注支撑有效性，考虑区间内短线操作。考虑持

有空 09 做多 01 合约套利。 
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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震荡下跌后企稳震荡偏强。3月份国内疫情趋

稳，但海外疫情蔓延风险逐渐加大。随着海外疫情形势趋于恶化，新冠肺

炎确诊病例数持续上升，俄罗斯与欧佩克谈判破裂，海外疫情蔓延需求预

期悲观加之原油主产国进一步沟通未现，油价持续下跌。疫情加重和油价

偏弱的双重打压下，3月份原糖延续跌势，后来在需求支撑和超跌之后期价

存在修复需求之下小幅反弹，月底在海外疫情严重的施压下期价再次转弱。

国内榨期提前，糖产量有所下降，疫情防控效果较好，复工复产在缓慢推

进，产不足需叠加用糖刚性需求，使得国内糖价强于国外，糖内外盘价差

震荡走扩。郑糖跟随原糖下跌，国内糖厂库存高峰期有所前置，国内需求

在缓慢恢复，天气渐热需求预期也将提升，近期郑糖震荡企稳略偏强。截

至3月27日，郑糖09合约收盘价为5453元/吨，较2月28日下降229元/吨。 

图表 1：期货行情走势 

  
数据来源：wind、 国元期货 
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（二）行业要闻 

1、广西82家糖厂全部收榨。 

2、据欧委会，截至3月26日2019/20榨季欧盟与英国累计进口食糖约92.4

万吨，同比增加15.1%，累计出口食糖约42万吨，同比下降53.1%。 

3、Rabobank将2019/20榨季全球糖供应缺口估计下调至670万吨。 

4、据Unica，巴西中南部3月上半月产糖约4.1万吨，同比增加约3.2万吨，

甘蔗制糖比为13.97%，高于去年同期的6.05%。 

5、巴西国家石油公司Petrobras周二表示，自周三起将该国汽油价格再下

调15%，柴油价格维持不变。 

6、巴西咨询公司Safras&Mercado将巴西2020/21榨季甘蔗制糖比从12月份

预估的44%上调至46%，同时将糖产量预估从此前的2900万吨上调至3350万

吨。 

7、印度国家糖厂联合会总经理表示，在最近国际糖价下跌之后，印度

不存在平价出口，以目前的糖价水平，印度将不会有新食糖出口合同签订。 

8、据海关总署，1-2月国内食糖进口32万吨，同比增加18万吨。 

9、因新冠肺炎疫情风险，一工会上周五呼吁其成员周一投票决定是否

在拉美最大港口举行罢工，该港口为巴西大豆、玉米、糖、棉花的最大出口

港口。 

10、截至3月22日，广西仅剩3家糖厂未收榨。 
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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 

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 
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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 

据海关总署，1-2月国内食糖进口32万吨，同比增加18万吨。 

图表 5：国内糖进口情况 

  
数据来源：wind、 国元期货 
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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。但新季蔗的压榨通常提

前，因 3 月份仍为 2019/20 榨季，因此产糖累计计入 2019/20 榨季。截至

2020 年 3 月上半月，巴西中南部 2019/20 榨季累计压榨甘蔗 5.829 亿吨，同

比增加 2.98%，累计产糖 2653.2 万吨，同比增加 0.61%，累计产乙醇 327.99

亿升，同比增加 7.29%。累计制糖比为 34.38%，低于去年同期的 35.34%。

ATR 累计值为 8099.2 万吨，同比增加 3.42%，平均每吨甘蔗含 ATR 值为

138.94kg，同比增加 0.42%。 

3 月上半月，巴西中南部压榨甘蔗 299.2 万吨，产糖 4.1 万吨，产乙醇

2.44 亿升，制糖比为 13.97%，高于去年同期的 6.05%。 

图表 6：巴西中南部甘蔗半月压榨量 

 
数据来源： 国元期货   
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图表 7：巴西中南部糖、乙醇半月产量 

  
数据来源：国元期货   

图表 8：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

比下降 5.95%，同比降 2.52%。 

图表 9：巴西中南部乙醇销量 
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数据来源：国元期货 

近期随着油价的大幅下挫，燃料乙醇价格也出现比较明显的下滑。海外疫

情形势不容乐观，将影响食糖贸易和消费，糖价也出现下滑，醇糖比价近期加

速回落，最新乙醇折糖价跌至 10.38 美分/磅。 

图表 10：醇糖比价 

  
数据来源：wind、国元期货 

（二）仓单分析 

    郑糖仓单压力较小。截至 3 月 27 日，郑糖仓单数量为 11448 张，有效预报

为 1010 张，仓单+有效预报合计 12458 张，较 2 月 28 日减少 39 张。仓单+有效

预报低于往年同期，仓单持稳、有效预报数量有所下降。 

图表 11：白糖仓单+有效预报 
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数据来源：wind、国元期货 

图表 12：白糖仓单&有效预报 

  
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 

内疫情态势趋好，郑糖期价存在需求支撑，现货价格稳中偏弱，内外糖现货价

差低位走扩，近期有所回落。盘面价差持续偏强，但随着外盘反弹，有所回调，

近期再次出现扩大势头。 

图表 13：糖进口利润走势图 
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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，近期期货价格止跌略有

反弹，基差小幅回落。5-9 价差震荡偏强，9-1 价差小幅回落。 

图表 14：郑糖基差 

  
数据来源：wind、国元期货 

图表 15：郑糖价差 
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数据来源：wind、国元期货 

图表 16：产销区价差和替代品价差 

  
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延续减仓趋势，

净多头头寸下降，空头趋势延续。非商业空头持仓持续下降，但速度放缓。截

至 3 月 24 日当周，非商业多头持仓由 3 月 17 日的 201033 张减少至 194386 张， 

非商业空头头寸减少 1374 张至 105709 张，非商业多头净头寸减少 5273 张，至

88677 张。 

图表 17：原糖 CFTC 净持仓 
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数据来源：wind、国元期货 

三、综合分析 

印度封城后续印度糖流入国际市场将减少，支撑糖价，但下榨季因预期巴

西糖、印度糖将增产，且全球疫情仍较严重，需求忧虑施压糖价。受到疫情影

响，机构下调本榨季和下榨季全球糖供应缺口估计。广西糖厂全部收榨，后续

国内将进入去库存阶段，库存需要消化，加工糖供应增加，需求恢复有限，短

期预计糖价将继续承压，但国内榨期提前，糖产量有所下降，疫情防控效果较

好，复工复产在缓慢推进，产不足需叠加用糖刚性需求，白糖现货价近期结束

慢跌状态逐步企稳。短期国内糖供应充足，但糖厂挺价意愿较强，且存在需求

支撑。郑糖 09 合约 5550 一线附近压力，5350 元/吨一线附近支撑，关注支撑有

效性，考虑区间内短线操作。考虑持有空 09 做多 01 合约套利。 

四、技术分析及建议 

                            图表 18：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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