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主产国减产提振糖价，谨慎看多郑糖

主要观点

行情回顾

1月白糖内外盘均呈现上行态势。国际原糖在经历 12 月窄幅震荡调整后，在空头

减仓的情况下继续上涨，最高点触及 14.9 美分一线，虽然春节期间受疫情影响

小幅回踩，但随后又收回跌幅，再度回到 14.5 美分附近，下方支撑较强。

国内白糖 1 月在资金拉动下持续抬升，基本面角度来讲在 12 月糖厂全面开榨后，

糖价上行压力较大，因此本轮上涨并非基本面推动，更多可从进口成本影响和受

全球糖减产预期的角度去解释。不过在拉升至 5921 点后多头资金止盈减仓，春

节前期价再度回到 5600 一线。

后市展望

国际方面，各分析机构陆续上调 2019/20 榨季全球糖市缺口，印度、泰国新榨季

产量调降，加之印度新榨季开榨节奏滞后，短期出口压力并不大，均从情绪面利

多原糖。

国内方面，在外盘糖价的提振下，节后郑糖在农产品中走势将相对偏强，虽然当

下处于压榨旺季，但冠状病毒疫情或将延迟糖厂节后开工压榨，国内供应面压力

短期不大，需求端角度受疫情影响较有限，可谨慎看多。

操作建议

操作上，可在 5600 一线酌情布多，止盈位暂看 5800 一线。若外盘出现回调，及

时跟随平仓。
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一、行情回顾

1月白糖内外盘均呈现上行态势。国际原糖在经历12月窄幅震荡调整

后，在空头减仓的情况下继续上涨，最高点触及14.9美分一线，虽然春节

期间受疫情影响小幅回踩，但随后又收回跌幅，再度回到14.5美分附近，

下方支撑较强。

国内白糖1月在资金拉动下持续抬升，基本面角度来讲在12月糖厂全

面开榨后，糖价上行压力较大，因此本轮上涨并非基本面推动，更多可从

进口成本影响和受全球糖减产预期的角度去解释。不过在拉升至5921点后

多头资金止盈减仓，春节前期价再度回到5600一线。

图 3 白糖 1-5 价差 图 4 白糖量价分析

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

图 5 白糖基差 图 6 白糖现货价格

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

图 1 白糖内外盘主力合约走势 图 2 白糖 1/5/9 合约走势

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所
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二、国际原糖分析

（一）基本面分析

巴西

巴西的19/20榨季已经接近尾声，且由于过去几周的大部分时间天气

较为干燥，加速收割，导致部分糖厂宣布压榨结束。根据甘蔗行业组织

Unica报告，1月上半月，巴西中南部地区糖厂甘蔗压榨量为12.76万吨，

较去年同期下滑77.06%。白糖产量为0.4万吨，较去年同期减少66.93%。

甘蔗制糖比为24.66％，高于去年同期的23.05%。截至目前，巴西中南部

仅余3家糖厂压榨。

从榨季累计数据来看，2019/20榨季从4月中旬开始累计甘蔗压榨量已

反超上一榨季，截至1月16日，巴西中南部累计压榨甘蔗5.7872亿吨，较

之去年同期增加了2.78%。糖厂累计产糖2648.5万吨，同比增加0.5%。累

计甘蔗制糖比为34.51%，低于去年同期的35.46%。因此，虽然巴西提前

结束压榨，但累计糖产量同比增加，巴西方面的供应压力仍在。

印度

截至2019年12月31日，印度全国437家糖厂开榨，产糖779.5万吨，

去年同期507家糖厂开榨，产糖1117.2万吨。其中，马邦有137家糖厂开榨，

产糖165万吨，远低于去年同期的187家糖厂及445.7万吨的糖产量。印度

糖厂协会也表示印度10-12月糖产量较上年同期大幅减少30.22%至779万
吨。在对新榨季糖产量的预测上，印度将2019/20年度糖产量下调至2740
万吨，较上一年度的3320万吨减少了17.47%，短期内国际原糖仍存上行

驱动。

出口方面，印度政府去年批准提供10448卢比/吨的食糖出口补贴用于

2019/20榨季，以鼓励实现600万吨的出口目标，不过由于产量不及上榨季

同期，印度出口节奏并不快。据食糖交易商数据显示，印度2019/20榨季

第一季度（2019年10-12月）加工糖和原糖出口量为91.6万吨，低于上榨

季同期的94.5万吨。

泰国

2019/20榨季截至1月15日，泰国累计压榨甘蔗3806.13万吨，同比减

少16%，产糖385.16万吨，同比减少13%。在对榨季产糖量的估计上，因

干旱天气影响甘蔗产量，泰国称本国2019/20年度糖产量将下降28%至

1050万吨，为九年来低点，泰国糖出口量也将相应下降至600-700万吨，

远低于上一年度的1100万吨，利多长线糖价。
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图 8 巴西双周糖入榨量 图 9 巴西糖月出口量

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

图 10 巴西双周糖产量 图 11 巴西双周制糖比

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

图 12 巴西白糖供需平衡 图 13 印度白糖供需平衡

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

图 14 欧盟白糖供需平衡 图 15 泰国白糖供需平衡

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所
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（二）资金面分析

据美国CFTC持仓报告，2020年1月非商业空头继续减仓，非商业多头

则小幅加仓。截至1月21日当周，非商业净空头由月初的62,500 手大幅减

少35,796 手至98,296 手。其中非商业多头头寸增加21,474.00 手，至

253,853.00手；非商业多头头寸减少-14,322.00 手，至155,557.00手。因

此从资金面角度来看，ICE原糖多头趋势继续增强。

图 16 CFTC 持仓 图 17 CFTC 净持仓与期价走势

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

（三）宏观面分析

从原油价格来看，虽然春节假期期间中东地区动荡不安加重了对原油

供应的担忧，但市场显然更在意此次疫情对需求的冲击。高盛认为若本次

肺炎像此前SARS疫情一样扩散发展，将直接导致国际原油需求减少26万
桶/日，外盘原油价格在春节期间下跌7%左右。短期内白糖价格或受原糖

价格制约。

从汇率水平来看，美元指数1月小幅上涨，巴西雷亚尔汇率1月汇率走

软，美元兑雷亚尔月末汇率已从月初的4.0307涨至4.1889，抵消了部分原

糖涨幅。不过当下美元兑巴西雷亚尔已到相对高位，若随后回落则将提振

原糖价格。

图 18 原油与白糖期价走势 图 19 美元指数与巴西汇率

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所
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三、国内白糖分析

（一）产销、进口、库存分析

据农业农村部1月公布的月度供需报告，全国食糖产销量大幅增长。

截至2019年12月底，全国累计产糖379.7万吨，比上年度同期增加139.6
万吨，增幅58.2％；累计销糖197.8万吨，比上年度同期增加67万吨，增

幅51.2％；累计销糖率52.1％ ，同比下降2.4个百分点。北方甜菜糖生产

进入后期，黑龙江糖厂已全部收榨，新疆、内蒙分别有6家和5家糖厂收榨。

南方甘蔗糖厂处于生产旺季，除云南外，广东，广西，海南糖厂全部开榨。

不过由于春节期间新冠疫情爆发，部分糖厂生产受到影响。对于产量

居前的广西、云南而言，由于并非疫情重灾区，对生产影响有限，不过由

于销售受到冲击，年后开工大概率推迟，运输也会有一定影响。其中广西

柳州蔗区影响较大，蔗区乡村封路，糖厂无甘蔗进厂只能陆续停榨；广西

南宁蔗区部分糖厂生产正常，但也存在限制物流的情况。整体来看，春节

前对广西1月产糖量预估在200万吨以上，在疫情干扰下，1月实际产量或

将下调，一定程度上减轻了新榨季供应压力。

进口方面，12月中国进口食糖21万吨，同比增加4万吨，环比减少12
万吨。2019/20榨季前三个月我国累计进口食糖99万吨，同比增加14万吨。

库存方面，截至2019年12月，全国白糖库存为181.89万吨，受到

2019/20榨季开榨提前的影响，库存同比增加66.46%。

图 20甘蔗糖月产量 图 21甜菜糖月产量

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所
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图 22全国月产糖量 图 23全国销糖率

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

图 24白糖仓单量 图 25白糖工业库存

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

（二）进口成本利润分析

截至1月末，巴西配额内进口成本为3884.7 元/吨，配额内进口利润为

1785.3 元/吨，较月初降低-0.2 元/吨；巴西配额外进口成本为6036.2 元/
吨，配额外进口利润为-366.2 元/吨，较月初增加19.0 元/吨。泰国配额内

进口成本为3675.4 元/吨，配额内进口利润为2048.6 元/吨，较月初增加

106.4 元/吨；泰国配额外进口成本为5699.5 元/吨，配额外进口利润为

24.5 元/吨，较月初增加120.9 元/吨。

1月原糖价格和郑糖价格均大幅上扬，且郑糖涨幅高于原糖，配额内/
外进口利润有所回升。我国对泰国的配额外进口利润出现升水，增加了随

后国内的进口压力。
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图 26 巴西配额内进口成本与利润 图 27 泰国配额内进口成本与利润

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

图 28巴西配额外进口成本与利润 图 29 泰国配额外进口成本与利润

数据来源：Wind、国都期货研究所 数据来源：Wind、国都期货研究所

四、后市展望

国际方面，各分析机构陆续上调2019/20榨季全球糖市缺口，印度、

泰国新榨季产量调降，加之印度新榨季开榨节奏滞后，短期出口压力并不

大，均从情绪面利多原糖。

国内方面，在外盘糖价的提振下，节后郑糖在农产品中走势将相对偏

强，虽然当下处于压榨旺季，但冠状病毒疫情或将延迟糖厂节后开工压榨，

国内供应面压力短期不大，需求端角度受疫情影响较有限，可谨慎看多。

操作上，可在5600一线酌情布多，止盈位暂看5800一线。若外盘出现

回调，及时跟随平仓。
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