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白糖周报 

要点 

 

 

 全球糖市近期关注的焦点仍在印度，印度部分糖厂因甘蔗不足而暂停压

榨，引发市场担忧，从目前来看，印度产量存在向下修正的情况，但是具

体修正幅度仍有待持续跟踪。 

 国内郑糖近期也因外盘大幅反弹而有所企稳，但是上涨力度不如外盘。国

内新糖供应好于去年，后续国内进口或增加，因此供给端相对有保障，但

是国内需求仍然表现一般，春节临近，备货行情也基本结束；后续国内糖

市受到内外价差的影响较大，春节前或走势维持若是震荡，若内外价差不

能进一步缩小，从而带动国内的价格，国内糖价春节或继续向下调整。 
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白糖:关注印度产量，郑糖春节前仍偏弱势  

 

一、周度走势回顾 

上周郑糖指数开于 6910 点，收于 6830点，跌 56 点，跌幅为 0.81%。上周郑糖波动范围较小，

指数仅有 120点左右的波动幅度，外盘大幅的反弹，而国内却表现一般，主要因前期内外价差较

大，前期配额外进口都有将近 200-300 元/吨的进口利润，因此这波外盘的上涨更多的助国内价

格企稳；国内供需面，供给相对充足，新糖供应好于去年同期，需求临近春节表现一般，短期国

内市场缺乏亮点。 

图表 1：ICE11号原糖指数日 K 线图 

 

资料来源：文华财经 新湖期货研究所 

上周纽约原糖继续上涨，但是上方 21-22美分这个区间压力较大。上周原糖开于 19.34美分

/磅，收于 20.44美分/磅，涨 1.09美分，涨幅为 5.63%。市场关注的焦点仍在印度，产量下调预

期，以及所带进口的增加的预期，或导致全球供需平衡发生较大变化。 

图表 2：CZCE白糖指数日 K线图 

 

资料来源：文华财经 新湖期货研究所 

 

二、国际糖市：巴西处于榨季尾声；印度糖厂暂停压榨引发市场担忧  
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巴西 12 月上半月压榨甘蔗 714.5 万吨，同比减少 60.29%；产糖量为 36.2 万吨，同比减少

43.86%；双周可回收糖为 129.62千克/吨，同比增加 15.51%；双周制糖比为 41%，去年同期为 33.5%。 

截至到 12月上半月，累计压榨甘蔗 58884.6万吨，同比增加 1.88%；累计产糖 3505.9万吨，

同比增加 16.69%。 

巴西中南部已经处于 16/17 榨季的尾声，双周产量大幅下降，预计 16/17 榨季巴西中南部产

量为 3550万吨左右。 

出口：巴西 12月出口 259.82万吨，较去年的同期的 284.27万吨减少 25万吨，高于近六年

的均值 228.11万吨。 

图表 3：巴西双周的压榨甘蔗数据（榨季：4月-3月）  单位：万吨  

 

资料来源：UNNICA 新湖期货研究所 

图表 4：巴西双周的产糖数据（榨季：4月-3月）  单位：万吨  

 

资料来源：UNNICA 新湖期货研究所 
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图表 5：巴西双周制糖比  单位：% 

 

资料来源：UNNICA 新湖期货研究所 

图表 6：巴西双周含糖率变化  单位：千克/吨 

 

资料来源：UNNICA 新湖期货研究所 

图表 7：巴西阅读出口  单位：万吨 

 

资料来源：UNNICA 新湖期货研究所 

 

印度： 

道琼斯消息，印度马邦糖产量料下滑 40%至 500 万吨，低于上年的 840 万吨。马邦糖厂合作

联盟将产量预估自 12 月的 627 万吨下调，因考虑到甘蔗供应量严重不足且出糖率水平偏低。甘

蔗种植面积亦下滑 33%至 63.3 万公顷。印度糖厂协会预估全国产量将在 2,340 万吨，而马邦糖厂

合作联盟常务董事表示，本季(10月/9月)糖产量将不会超过 2250万吨，如果出糖率证明较低，

产量可能进一步下滑。若果真如此，糖供应或进一步萎缩，因为多数糖厂有兴趣生产粗糖，其报

价在每公斤 45卢比，而糖价为每公斤 36卢比。他称，由于甘蔗供应不足以及生产成本上升，马
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邦的 170 家糖厂中仅有 147 家开始运作，且其中有 32 家在 30-40 天内就已停止生产。卡纳塔克

邦、古吉拉特邦和泰米尔纳德邦的糖产量预期将分别下滑至 240 万吨、100 万吨和 100 万吨，而

在北方邦的产量则将增至 760 万吨。 

印度 16/17产量分歧较大，此前市场已经有所预期，普遍认为印度糖协的预估偏高，主流的

机构给出的预估在 2200-2250 万吨，若后期印度的产量低于 2200 万吨，印度需要进口部分糖才

能满足国内的需求，这也是国际糖市能够重回强势的主要支撑。后续国际糖市的走势主要看印度

产量的前景变化。 

 

三、12月份后国内糖厂集中开榨，糖价承压 

2016/17 年制糖期截至 2016 年 12 月底，全国已累计产糖 229.66 万吨（上制糖期同期产糖

191.62 万吨），其中，产甘蔗糖 152.2万吨（上制糖期同期产甘蔗糖 120.19万吨）；产甜菜糖 77.46

万吨（上制糖期同期产甜菜糖 71.43万吨）。 

截至 2016年 12月底，本制糖期全国累计销售食糖 116.71万吨（上制糖期同期销售食糖 94.37

万吨），累计销糖率 50.82%（上制糖期同期 49.25%），其中，销售甘蔗糖 83.09 万吨（上制糖期

同期 71.92 万吨），销糖率 54.59%（上制糖期同期 59.84%），销售甜菜糖 33.62 万吨（上制糖期

同期 22.45万吨），销糖率 43.4%（上制糖期同期 31.43%）。 

产出方面：国内 12月单月产糖 164.77万吨，高于去年同期的 137.31万吨。  

消费方面：12月单月销糖 88.7万吨，高于去年同期的 82.62万吨。  

进口方面：进入到 16/17 榨季后，国内进口一直处于低位，但是市场预计国内 12 月份进口

量有所增加，2017年的 1月份更是进口集中到港时间，后期进口糖冲击加大。 

内外价差：配额内进口价格在 5400 元/吨附近，配额外进口成本在 6850-7091 元/吨附近，

配额外进口利润空间关闭。 

国内在上周五抛储国储 9.2万吨，是第二批第一次竞卖，竞卖低价 6000 元/吨。最终的成交

价格在和市场现货价格持平。 

图表 8：国内产量数据  单位：万吨 

 

资料来源：WIND 新湖期货研究所 
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图表 9：国内单月销售数据  单位：万吨 

 

资料来源：WIND 新湖期货研究所 

图表 10：国内单月进口数据  单位：万吨 

 

资料来源：WIND 新湖期货研究所 

图表 11：国内进口价格  单位：元/吨 

 

资料来源：广西糖网 WIND 新湖期货研究所 

 

四、期现货数据 

图表 12：国内白糖现货价格  单位：元/吨 
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资料来源：WIND 新湖期货研究所 

图表 13：郑糖的基差变化  单位：元/吨 

 

资料来源：WIND 新湖期货研究所 

图表 14：郑糖仓单数量变化 

 

资料来源：WIND 新湖期货研究所 
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图表 15：原糖 CFTC持仓变化  单位：张   

资料来源：WIND 新湖期货研究所 

图表 16：巴西货币雷亚尔走势图     

资料来源：WIND 新湖期货研究所 

图表 17：郑糖 1-5价差     

资料来源：WIND 新湖期货研究所 
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图表 18：郑糖 5-9价差     

资料来源：WIND 新湖期货研究所 

图表 19：郑糖 9-1价差     

资料来源：WIND 新湖期货研究所 

 

五、市场分析及展望 

国际糖市关注的焦点仍在印度，后续印度产量能否下调，下调多少将会对中期行情产生较大

影响。国内郑糖近期也因外盘大幅反弹而有所企稳，但是上涨力度不如外盘。国内新糖供应好于

去年，后续国内进口或增加，因此供给端相对有保障，但是国内需求仍然表现一般，春节临近，

备货行情也基本结束；后续国内糖市受到内外价差的影响较大，春节前或走势维持若是震荡，若

内外价差不能进一步缩小，从而带动国内的价格，国内糖价春节或继续向下调整。 

操作策略以 春节前区间震荡思维对待，05合约震荡区间为 6650-6930，谨慎投资者可暂时维

持观望。1 月合约仓单问题化解，后续 1-5 价差或有所回落，1 月因大幅高于现货价格，压力较

大。外盘原糖上方 21-22美分压力较大。 
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