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供给充裕需求平稳 一季度糖价窄幅波动 

 

 

华信万达期货股份有限公司白糖研究中心   刘永华   2017/02/06 

 

摘要：11 月份南方糖上市后，市场经历冲高回落过程，春节前后价格稳定。

一季度在印度产量不及预期和国内节后补库需求下或有上行动力。由于本制糖期

产量高于上年度，加上国储抛售，市场供给相对充裕，预计价格波动不会太大。

市场关注 3月底贸易损害调查的结果。 

 

一、 11 月-1 月食糖市场走势回顾 

 

（一） 国内期货市场走势回顾 

2016 年 11 月份以来，广西等南方产区陆续开榨，市场进入新制糖期。郑糖

主力合约价格 1705 一度冲高至 7340 元/吨，进入 12 月份之后，市场价格受现货

销售平淡和原糖下跌影响，开始宽幅调整，最低下跌至 6650 元左右，元旦过后，

糖价再度缓慢回升，截至 1月底，受春节提前影响，糖价在 6900-7000 元区间窄

幅波动。（图 1） 

 

图 1：元旦前后糖价围绕 6900 波动(单位：元/吨) 
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数据来源：华信万达期货白糖研究中心。 

说明：如无特别说明，以下数据来源相同。 

 

现货价格较期货价格运行更为平稳，南宁周边厂仓报价基本维持在 6800 元/

吨左右，11 月底的盘面冲高，刺激了期现交易机构买入现货抛出期货，南宁周

边厂仓报价一度上涨到 7100 元，随后快速下降，春节前现货交易逐步停滞，报

价稳定在 6800 元。（图 2）。 

图 2：各地现货价格稳中略涨(单位：元/吨) 

 

 

（二） 国际食糖市场走势回顾 

2016 年 11 月开始，国际糖市场受基金平仓和需求清淡影响，原糖从 22 美
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分/磅回落到 18 美分，伦敦白糖市场价格从 600 美元/吨下跌到 500 美元以下。

元旦前后，随着印度产量预期不断下调，以及巴西收榨，糖价从 18 美分逐步反

弹到 21 美分，但压力明显，一月份糖价维持在 20 美分以上，白糖维持在 550 美

元左右。 

 

图 3：国际糖价调整后再度企稳（单位：美元/吨；美分/磅） 

 

数据来源：洲际交易所；伦敦金融期货交易所；华信万达期货白糖研究中心 

 

二、 国内供求因素分析 

（一） 1 月底销糖率同比下滑 

2016年 11月份南方甘蔗糖上市以来，销量率均高于上两个制糖期同期水平。

但今年 1月底，全国产量 454 万吨，同比增加了 33 万吨；销售 194 万吨，同比

增加 1万吨，基本持平。累计销售率 42.7%,同比下降了 3.6 个百分点。主要是

今年的产量高于上年度。考虑到国储投放的 65 万吨和广西地方储备投放的 17 万

吨，实际市场承接的糖接近 300 万吨，情况要好于 2016 年同期水平，2016 年元

旦前后的走私情况比较严重，本制糖期的国储投放并未给市场造成太大压力，或

与今年走私量下降有关。预计二三月份随着春节后补库进行，集团销售情况会逐

步好转，而国储在生产高峰期的投放应该慎重进行，以利于制糖企业回笼资金兑

付蔗款。生产端预计二三月份仍有 400 万吨以上的产量，这样一季度末全国产量

将达到 870 万吨左右水平，持平上制糖期的总产量。四五月份陆续收榨，还将增
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加七八万吨左右的产量，全国产量有望达到 950-970 万吨水平。 

 

图 4：1 月底销糖率同比下滑（单位：%） 

 

数据来源：中国糖业协会；华信万达期货白糖研究中心 

 

（二） 2016 年进口食糖 306 万吨 

根据海关数据显示，2016 年全年进口食糖 306 万吨，其中一般贸易 219 万

吨，保税监管场所入境 62 万吨。出口 15 万吨。对比 2015 年进口情况：进口总

量 486 万吨，其中白糖 68 万吨，保税区原糖 185 万吨。由于 2015 年国际糖价全

年运行在 15 美分之下，中国炼厂加大了进口力度，2016 年国际糖价整体运行在

15-22 美分区间，尤其是下半年很少出现 20 美分以下的价格，加上进口自动许

可的管控和贸易损害调查的推进，中国企业采购原糖数量大为减少，保税区库存

下降了 120 万吨。 

图 5：2016 年食糖进口减少 180 万吨（单位：万吨） 
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数据来源：海关总署，华信万达期货白糖研究中心。 

12 月份国际糖随着基金平仓离场，出现一波回落，在 18 美分见底，期间国

内商品大涨，郑糖一度上涨到 7300 元左右，进口利润快速从前期的亏损 200 元

左右上涨到盈利 400 元，吸引了炼厂入场套保。进入一月份后，随着原糖回升到

20 美分以上，国内回到 6900 左右，进口利润再度跌至亏损，国际糖对国内的带

动主要也比以前敏感。后期在国内产量基本确认，国储抛售陆续进行的背景下，

2017 年进口情况，将依赖于进口利润的波动而出现明显的点价机会。预计一季

度剩余的二三月份，原糖价格受印度进口预期支撑，难以有效回落，国内进口利

润偏低，进口商进口动力不足，改为加工国储陈糖维持生产开工率。 

 

图 6：配额外进口亏损延续（单位：元/吨） 
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（三） 关税政策成为三月焦点 

2016 年 9 月，商务部实施白糖贸易损害调查，如果行业损害得到认定，则

存在提高进口关税的预期。目前中国食糖配额内进口关税为 15%，全球平均食糖

进口关税为 97%。我们假设给定人民币兑美元汇率为 7，巴西至日照的国际海运

费为 30 美元/吨，在不考虑对原糖升贴水的情况下，我们计算出了在不同水平关

税下，对应不同原糖价格的进口成本。 

图 7：不同税率条件下的进口成本（单位：元/吨） 
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          数据来源：中糖协，华信万达期货白糖研究中心 

 

（四） 2017/18 制糖期种植情况和 2017 年替代品展望 

2016/17 制糖期糖价回暖，各产区原料价格均有不同程度调价，对 2017

年糖料种植有一定刺激，特别是国内最大糖料产区－广西，物价部门首次在

当季甘蔗定价文件，明确下个榨季甘蔗收购指导价不低于 2016/17 榨季，鼓

励糖企对蔗区投入扶持信心，引导农民春季留种比例加大，稳定下榨季种植

面积。虽然政策性利好种植意向，但不可忽视目前种植期周期较长的农产品

和林业树种对耕地占据，短期内无法退出现有种植土地，新扩种面积仅能从

玉米、花生、木薯等轮种周期短的农产品替代。甜菜种植面积有望成为新亮

点。对此，我们认为 2017/18 榨季国内糖料种植面积出现大幅反弹性增加可

能性不大，面积预计增幅 3－4% 

 

图 8：预计 2017/18 制糖期种植面积继续小幅回升（单位：万亩，%） 

 

2015 年淀粉糖产量持平 2014 年，均为 1200 万吨左右，2016 年产量估计

在 1250 万吨左右，主要增产果葡糖浆。预计 2017 年随着果葡糖浆和白糖的

价差维持 4000 元以上，果葡糖浆仍有增产空间。但结晶葡萄糖、糊精等固体
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淀粉糖的产量维持低位，淀粉糖总产量或维持在 1250-1300 万吨区间。巨大

价差下，部分企业考虑扩大替代使用。（图 9） 

图 9:淀粉糖产量小幅增长（单位：元/吨） 

 

数据来源：中糖协,华信万达期货白糖研究中心 

三、 国际糖影响因素分析 

（一）巴西收榨 新年度产量预估分歧较大 

1 月上半月巴西中南部产糖 3.5 万吨，12 月下半月为 12.7 万吨，均低

于上一制糖期同期水平（图 10），显示巴西中南部本制糖期生产基本结束。

对 4 月份即将开始的 2017/18 制糖期，机构间估产分歧较大，Datagro 近日

表示，预计 2017/18 年度巴西中南部产糖 3680 万吨，前一年度为 3562 万吨。

Kingsman 最新估产则认为新制糖期中南部产量维持 3598 万吨，仅比当前制

糖期增产 30 万吨水平。 

 

图 10：巴西中南部基本收榨（单位：千吨） 
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数据来源：UNICA（巴西蔗产联盟），华信万达期货白糖研究 

 

巴西一月底下调了国内汽柴油出厂价格（分别下调 1.4%和 5.1%），国内燃料

乙醇与汽油的比价维持 75%以上的高位，但乙醇消费仍维持增长，车主对绝对价

格的认可或是主要原因。巴西出口乙醇主要从中南部发运，进口乙醇主要来自美

国，需求地区以东北部为主，占 86%。我们看到自从 2016 年四季度以来，进口

量已经超过出口量，月度量超过 1.5 亿升。巴西乙醇价格长期低于糖价约 10%，

加之油价低位，乙醇需求或通过进口补充（图 11） 

图 11：乙醇进口超过出口（单位：百万升） 

 

数据来源：UNICA、华信万达期货白糖研究中心 
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截至 1月底，泰国产量超过 400 万吨，处于生产高峰期，预计本制糖期产量

930 万吨左右，低于上制糖期的 970 万吨，约 3%。2016 年泰国干旱对泰北等地

区造成一定影响，但市场在开榨前对此已有较为充分预期。下一制糖期预计产量

继续明显增长，或超过 1100 万吨，增幅约 10%。由于印度存在进口预期，泰糖

有可能同时面临印度需求和转到缅甸进入中国的走私需求。 

 

图 12：泰国供求和出口情况（单位：千吨） 

 

数据来源：F.O.Licht，华信万达期货白糖研究中心 

 

印度产量是市场交易关键，2016/17 制糖期的产量预估，政府预计 2300 万

吨以上，印度糖协 ISMA 预计在 2130 万吨左右，市场预估下调到 2050 万吨，极

端预估已经降至 2000 万吨以下。印度消费量在 2500-2550 万吨，印度废钞后对

国内经济造成一定影响，市场预期印度消费量会低于 2500 万吨。分邦来看，北

方邦产量最高，此前产量最高的马邦下滑到 450 万吨左右。 

 

图 13：印度各邦产量预估（单位：千吨） 
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考虑到 800 万吨起初库存，预计后期有 150 万吨左右的进口潜力，随着时间

推移，预计后期直接进口白糖概率更大。1月份开始，印度月度产量开始快速低

于去年同期水平，预计季末提前收榨。二三月份也是产量高峰期，每月 400 万吨

左右的产量，今年预计不及往年。 

 

图 14：印度月度产量（单位：千吨） 

 

   数据来源：F.O.Licht，华信万达期货白糖研究中心 
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春节前后，原糖净多持仓非常稳定，维持在 19.7 万张左右，节前 17 日则为

19.2 万张，多头减持在 19 万张净多后，随着印度产量的不及预期，基金不再减

持多单。目前基金净多较高峰期减持了超过 10 万张。随着巴西出口好转，货币

相对坚挺，预计原糖在当期供求偏紧格局和基金看多氛围下，仍难以有效下跌（图

15） 

 

图 15：基金净多持企稳回升（单位：美分/磅，手） 

 

数据来源：美国商品交易委员会 (CFTC)；华信万达期货白糖研究中心 

 

从年度范围看，经历了 2015/16 年度的当年短缺后，目前处于连续第二年的

短缺年度，短缺量超过 600 万吨，尽管下一年度供求基本平衡，甚至略有盈余，

kingsman 预估为 270 万吨。但下年度的库存消费比在消费持续上升后，仍处于

相对低位。 

 

图 16：连续短缺后下半年或进入供求平衡期（单位：万吨） 
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数据来源：F.O.Licht；华信万达期货白糖研究中心。 

 

小结：交易机会 

 

从自由库存的变化预期看，2017 年库存变化将比 2016 年明显收窄，2016 年

库存同比变化的波动幅度 200 万吨，呈现比较明显的下行趋势，只是上半年的行

情受到走私影响，滞后到下半年表现。预计 2017 年一季度糖价或表现一般，库

存变化以同比回升为主，二季度或有一波向上的行情，如叠加关税增加，可能提

前超预期上涨。(图 17)。 

 

图 17：连续短缺后下半年或进入供求平衡期（单位：万吨） 
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