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利空或已经反映，需求好转支撑郑糖期价 

主要结论： 

油价继续反弹，削弱巴西糖产量大幅增加的预

期，支撑原糖价格，但疫情持续，雷亚尔疲弱，仍

然使得糖供需宽松。印度本榨季糖产量预估上调。

低糖价后续或将影响巴西糖供应，醇糖比价止跌企

稳。国内消费恢复有限，且处于淡季，国内糖货走

货较慢，糖现货价继续承压，5 月 21 日糖配额外进

口关税税率大概率将到期。但当前期价以及跌至制

糖成本以下，且国内需求预期好转。短期暂且观望

或继续逢低轻仓试多或持有多单。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周郑糖主力合约期价震荡下跌。巴西新榨季半月产糖量同比偏高，

国内糖消费淡季，且疫情持续下复工复产使得糖消费好转有限，糖内外价

差仍然较高，5月21日糖配额外进口关税大概率到期，糖价承压。截至5月

15日，郑糖09合约收盘价为4921元/吨，5115较5月8日下跌194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、因印度国内糖价下跌，印度政府已要求糖厂将过剩甘蔗和食糖用于

生产乙醇。 

2、据美国农业部，2019/20榨季美国糖产量预计同比下降10.8%，2020/21

榨季糖产量预计达到816.9万吨，同比增加12.2%。 

3、联合国报告显示2020年世界经济预计萎缩3.2%。 

4、泰国糖业公司称因再一次干旱2020/21榨季泰国产糖量预计大幅下

降。 
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5、据沐甜科技，截至5月13日，云南收榨糖厂同比减少11家。 

6、据泛糖科技，4月整个巴西国内甘蔗价格下跌了8.5%，标蔗价折人民

币约125元/吨。 

7、据Unica，4月下半月巴西中南部榨蔗3795.8万吨，同比增加19.63%，

产糖201.6万吨，同比增加93.46%，制糖比45.76%，高于去年同期的30.87%。 

8、截至4月中旬，巴西中南部乙醇库存为23.3亿公升，同比增加98%。 

9、印度糖厂已签订410万吨的糖出口合同。 

10、2020年1季度国内食品工业规模以上企业实现利润总额1180亿元，同

比降10.6%。 

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，干旱和疫情影响国内糖产量，本榨季国内糖产量

由同比增加转为同比下降。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，但年后因疫情影响用糖需求，国内糖累计销量由同比增加转为同比

下降。4月国内糖产销数据略偏多。据中国糖业协会，截至2020年4月底，全

国累计产糖1020.98万吨，去年同期为1068.15万吨，累计销糖552.77万吨，同

比减少24.17万吨，销糖率为54.14%，高于去年同期的54.01%。4月单月全国

产糖量39.8万吨，远低于上年同期的78.45万吨，4月份销糖75.82万吨，同比
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下降13.78%。4月底新增工业库存为468.21万吨，同比减少23万吨。 

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 

  
数据来源：wind、 国元期货 
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图表 5：国内累计销糖率 

 
数据来源：wind、 国元期货 

据海关总署，3月国内食糖进口8万吨，1-3月国内食糖进口40万吨，同比

增加20万吨。2020年5月21日3年糖进口保障措施将到期，糖配额外进口保障

关税税率将从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 

图表 7：国内糖盘面进口利润 
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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。咨询公司JOB 

Economia预计2020/21榨季巴西产糖量将达到创纪录的4100万吨，高于

2019/20榨季的2960万吨。预计2020/21榨季巴西食糖出口量将从2019/20榨

季的1944万吨增加至2980万吨。Canaplan预计2020/21榨季巴西中南部甘蔗

压榨量约6亿吨，产糖量为3394万吨。Conab预计2019/20榨季巴西甘蔗产量

为6.427亿吨，同比增加3.6%，糖产量为2980万吨，同比增加2.6%。Archer

预计2020/21榨季巴西中南部糖产量为3580万吨，同比增35%。 

巴西中南部2020/21榨季已经开启，压榨工作通常提前至3月，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4月下半月，

巴西中南部2019/20榨季累计压榨甘蔗6038万吨，同比增加32.33%，累计产

糖298.3万吨，同比增加115.83%，累计产乙醇25.56亿升，同比增加14.17%。

累计制糖比为43.78%，高于去年同期的28.66%。ATR累计值为715.1万吨，

同比增加41.26%，平均每吨甘蔗含ATR值为118.44kg，同比增加6.75%。 



                    
农产品·周报

 

 6 /11 

 

4月下半月巴西中南部压榨甘蔗3795.8万吨，同比增加19.63%，产糖201.6

万吨，同比增加93.46%，产乙醇15.75亿升，同比增加5.04%，制糖比为45.76%，

高于去年同期的30.87%。 

图表 8：巴西中南部甘蔗半月压榨量 

 
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：巴西中南部产糖情况榨季对比 
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数据来源：国元期货   

巴西中南部 4 月乙醇销量环比同比均降。4 月乙醇销量达到 17.83 亿升，环

比下降 22.82%，同比降 28.96%。当前醇油比价为接近 0.7 的关键位置，乙醇燃

料的替代消费具有不确定性。 

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 

疫情影响用糖需求，油价仍然较低，加之雷亚尔偏弱，糖价持续承压。海

外疫情抑制燃料乙醇需求，燃料乙醇价格反弹乏力，近期止跌企稳，醇糖比价

近期震荡企稳，最新乙醇折糖价跌至 7.405 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，巴西 4 月出口糖 155.45 万吨，同比增加 27.51%。 

图表 13：巴西糖出口量 

  
数据来源：国元期货 

（二）仓单分析 

    郑糖仓单压力较小，上周有所增加。截至 5 月 18 日，郑糖仓单数量为 13777

张，有效预报为 300 张，仓单+有效预报合计 14077 张，较 5 月 11 日减少 18 张。

仓单+有效预报低于往年同期，仓单数量有所增加、有效预报数量震荡下降反弹

回落。 

图表 14：白糖仓单+有效预报 
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数据来源：wind、国元期货 

图表 15：白糖仓单&有效预报 

  
数据来源：wind、国元期货 

（三）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增加，非商业

空头持仓继续减少，净多头头寸延续增加态势。截至 5 月 12 日当周，非商业多

头持仓由 5 月 5 日的 177939 张增加至 186688 张，非商业空头头寸减少 3171 张

至 142574 张，非商业多头净头寸增加 11920 张，至 44114 张。 

图表 16：原糖 CFTC 净持仓 
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数据来源：wind、国元期货 

（五）白糖基差和现货价 

郑糖盘面超跌之后延续反弹，国内消费回暖，天气渐热，糖厂挺价意愿较

强，国内 4 月糖产销数据较好，糖现货价格止跌企稳，期现价差部分修复，郑

糖基差继续回调。 

图表 17：郑糖基差和国内白糖现货价 

  
数据来源：wind、国元期货 

图表 18：国内白糖现货价 
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数据来源：wind、国元期货 

三、综合分析 

油价继续反弹，削弱巴西糖产量大幅增加的预期，支撑原糖价格，但

疫情持续，雷亚尔疲弱，仍然使得糖供需宽松。印度本榨季糖产量预估上

调。低糖价后续或将影响巴西糖供应，醇糖比价止跌企稳。国内消费恢复

有限，且处于淡季，国内糖货走货较慢，糖现货价继续承压，5 月 21 日糖

配额外进口关税税率大概率将到期。但当前期价以及跌至制糖成本以下，

且国内需求预期好转。短期暂且观望或继续逢低轻仓试多或持有多单。 

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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