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我国食糖的生产销售年度从每年的 10 月 1 日到翌年的 9月 31 日。其中

甘蔗糖榨季生产从每年的 11 月开始到次年的 5 月结束；甜菜糖榨季从每年

的 10 月开始到次年的 2 月结束。我国甘蔗糖主产区中广西和广东湛江开榨

较早，云南开榨较晚。我国食糖消费主要依靠国内生产，国内食糖产量的大

幅变化，往往直接引起了市场供求关系的不稳定，从而导致市场价格的波动。

同时，我国食糖季节生产、全年销售，区域生产、全国销售的特点，一定程

度上也会引起榨季与非榨季、产区与销区的价格变化，从而加剧市场行情的

波动。当然，由于一个完整的食糖榨季是跨年度的，时间跨度比较长，容易

造成行情波动幅度大。主要原因既有国内生产供给，也有国际市场供求变化

的影响，更有食糖消费、市场体系和宏观调控等方面的因素。所以在一个完

整的榨季内，糖价往往容易出现季节性波动行情。因此，在不同的时间段应

该重点关注什么样的信息，就显得非常重要。 



 

 

 

 

 一、16/17 榨季全国产量低于预期， 广西增产幅度历年最少 

 

 

截至 3月底根据糖协公布的数据看，销量方面，全国 3月单月销量 95.22

万吨，同比增加 21.5 万吨，3 月单月销糖率 43.19%，同比增加 2.93%，销售进

度略快于同期。主要是 3月下旬部分销区贸易商开始有一定的备货需求刺激采购，

据说广西部分集团在 3月走量迅速，导致广西销量同比增加 11 万吨。           

全国累计产量糖 861.87 万吨，同比增加 62.29 万吨，3 月底仅有云南还

有 53 家糖厂未收榨，其余的广西、广东均剩 1 家糖厂未收榨，总体上基本完成

榨季工作。后期全国的产量变数看云南。16/17榨季云南预计产量185万吨左右，

叠加云南最终产量全国产量预计在 900-910 万吨，增产低于市场之前预期

930-950 万吨，同比 15/16 榨季仅增产 30-40 万吨。主要原因在于广西增产仅 16

万吨，出乎意外。 

     对比库存量，同比仅增加 11.95 万吨，按照供需情况预计产量 900 万吨，

进口 230 万吨，走私 160 万吨，消费 1500-1510 万吨，至少还需要 200 万吨左右

国储糖来弥补市场。社会库存结转量是一个相对复杂的变量但是由于 15/16 榨季

的消费量是略增而且 16/17 榨季的白糖牛熊的转折期，出于对远期价格贴水担忧，

通常情况下贸易商不会大量囤货，一定程度上也决定 16/17 榨季社会库存量偏低。

一般情况下达到供需平衡库存至少满足三个月的消费需求，历年我国三个月销量

合计基本在200-260左右。16/17榨季增产相对温和，国内供需基本面相对合理，

关键看消费节奏。关注是否出现供应和需求的短期错配。整体看库存压力不大。 

 

表一：3月份全国产销数据（单位：万吨） 

截至 3 月

底 
累计产量 单月销量 

单月销量同

比 
工业库存 工业库存同比 

广西 526.5 54 11 298.5 0.5 

云南 141.85 19.16 -0.94 95.53 5.57 

广东 72.79 15.18 10.8 27.94 -12.82 

海南 15.16 1.72 1.36 11.33 -1.07 

全国 861.87 95.22 21.5 489.64 11.95 

先睹为快 | Clairvoyance 



 

 

表二：广西历榨季的产糖量和增减变化 

 

 
 

16/17 榨季广西产量 527 万吨，从历榨季的增产年份看 16/17 榨季增产最

少仅 16 万吨，市场对增产数量存在怀疑。从出糖率对比看 16/17 榨季的出糖率

均高于同期，主要还是得益于甘蔗成熟期降雨较少利于糖分积累。单产方面， 

今年甘蔗有效茎和新值蔗比例增加，单产同比也是有所略增。但最后增产幅度不

大，原因可能在于广西双高基地的建设留甘蔗种导致对产量有一定影响。 

据广西糖网 3月份对产区最新情况调研看，近年甘蔗收益增加和政策加大对

种植力度扶持农民的生产积极性有一定的提高。替代品种方面，尽管柑橘和香蕉

有一定的替代冲击，但是柑橘和香蕉有病虫害的潜在影响而且一旦遭遇严重病害

基本需要翻蔸重新种植，收益速度对比甘蔗见效慢，今年南宁几万亩香蕉不得不

改种甘蔗。                                                                    

 

双高基地的推进和产业结构调整广西甘蔗种植面积同比增加为主，面积预计增

幅在 5%左右，可能会给 17/18 榨季广西带来 60-80 万吨左右增幅。 

 

 

 

 

 

 



 

二、内外价差扩大，政策传导走私有所收敛，二季度进口同比减少 

 

 

 

图一：近期内外价差走势 

 

17/18 榨季市场普遍预计巴西进入增产周期，泰国、印度、欧盟等产区都存

在增产可能，由于主产国增产 17/18 榨季国际市场将再度转为供应过剩局面。供

应过剩的担忧外盘基金一度恐慌性减仓导致外盘连跌 9周，一度触及 16.01 美分

低点。 外盘加速下跌国内市场基本面好于国际，内外价差在 3月份一直扩大，

最高的配额外价差达到 1000 多元/吨。进口利润似乎很优厚，但,目前今年配额

外仅发放了 50 万吨，正规进口难以大量进入国内市场。非渠道进口呢？ 从笔者

最新了解走私情况看，云南边境严查汽运走私导致瑞丽口岸走私糖全部封停，不

少已经装货的走私车辆由于无法入境而只得卸货。3月下旬到 4月初广西号召打

击走私，云南的 4月初泼水节因素，销区走私糖明显出现减少。 

 

后期假如内外价差继续扩大走私糖是否还会进入国内，15/16 榨季走私量达

到 260 万吨左右，而印度的出口到缅甸的数量也达到 124 万吨基本最后走私到中

国为主。但 16/17 榨季印度可能要从净出口国转向净进口国，出口到缅甸的数量

一定会大幅减少。巴西供应高峰期在三季度而且增产情况存疑。从走私糖源供应

国角度看二、三季度走私会因为市场本身的调节出现减少。 

 



 

表三：不同关税下巴西、泰国的进口成本估算（元/吨） 

 

 

原糖价格（50%关税） 14 15 16 17 18 19 20 21 

巴西进口成本 4849 5139 5428 5717 6007 6296 6586 6875 

泰国进口成本 5000 5289 5578 5868 6157 6447 6736 7025 

原糖价格（100%关

税） 
14 15 16 17 18 19 20 21 

巴西进口成本 6349 6735 7121 7507 7893 8278 8664 9050 

泰国进口成本 6550 6936 7321 7707 8093 8479 8865 9251 

原糖价格（150%关

税） 
14 15 16 17 18 19 20 21 

巴西进口成本 7849 8331 8814 9296 9778 10261 10743 11225 

泰国进口成本 8100 8582 9064 9547 10029 10511 10994 11476 

 

 

对于贸易救济关税上调与否，市场上有不同说法，分别是上调 100%和 150%。

假设关税上调 100%，原糖价格区间在 14-21 美分，其实按照国际市场 17/18 榨

季的供应面情况看跌破到 14 美分是相对极端的行情，除非宏观出现极大利空。

先假设最坏的情况原糖到 14 美分，原糖 14—21 美分，100%的进口关税，巴西、

泰国的进口成本分别是 6349—9050 元/吨,6550—9251 元/吨。150%进口关税巴

西、泰国进口成本分别是 7849—11225/吨，8100-11476 元/吨。 

      假设上调关税进口成本高位，5 月 22 日一旦贸易救济落实成本的原因进

口量后期也会逐渐减少，那么放储在三季度可能会是国内市场的常态化。 

 

 

三、进口预估，3、4月份进口偏少 

 

 

表四：2016-2017 年 3-4 月进口对比（万吨） 

     

  2016 2017 

3 月 20.96 30 

4 月 22.53 10-12 

 



           （红色表示预估） 

 

 

 2017 年 1-2 月我国从巴西进口的食糖最多、占全国进口量的 94.5％，其次

是泰国、韩国、危地马拉、波兰等国家，2017 年一季度只发放了 50 万吨的配额

外进口份额，2017 年 1-2 月份累计已经进口 58.97 万吨，估计配额外进口份额

所剩无几，而且即使后期再发配额关税的上调成本的原因进口量在二季度也会有

所减少。 

 

      从了解的船表上看，3月份大概进口量在 30 万吨左右，其中分别是古巴、

泰国糖为主，其次是巴西、澳大利亚糖。4月份的进口量预计是 10-12 万吨左右，

基本上是古巴糖为主，少量澳大利亚糖。 

 

      整体，3月份的进口量相对偏空，4月份偏多，但是 4 月份糖会召开国家

对糖的意志力调控，利空影响效力会有所削弱。 

 

  

四、平衡表预计和后期抛储节点在哪？ 

   

 

表五：月度平衡表预估 
 

 

    （红色表示预估） 

 

从月度平衡简表上看，1-4 月份是月度库存的供应高峰期主要是产区集中开

榨产量期。16/17 榨季以来由于进口配额的限制加工厂库存量偏低，所以月度加

工量相对低于同期水平，预计月度加工量基本在 17-23 万吨左右。4月底之后全

国基本收榨完毕，可能云南仅小部分糖厂在 5月才完成榨季工作，但国内市场此



时已经进入消费旺季，市场开始消化库存为主。 

按照近 2年我国 4-9 月份的全国销量均值分别在 81 和 88 万吨看，后期国内

供应量可能相对偏紧，需要国储补充。 

 

表六：榨季平衡表预估 

 

预估

时间 
榨季 

期初

工业

库存 

国

产 

进

口 

放

储 

入国

库 

出

口 

走

私

糖 

可流通

供应量 

消费

量 
结转 

客观

预估 
16/17 59.87 900 230 150 40 5 130 1424.87 1510 -85.13 

悲观

预估 
16/17 59.87 910 360 100 40 5 180 1564.87 1490 74.87 

 

16/17 榨季平衡表预计看，期末库存的变数在于放储和进口、消费的变量来

决定。但是不管是悲观还是乐观预计目前的预估数据看，未来的结转库存量并不

多。当然社会库存量没有统计入内，但由于15/16榨季的消费量是略增而且16/17

榨季的白糖牛熊的转折期，出于对远期价格贴水担忧，通常情况下贸易商不会大

量囤货，一定程度上也决定 16/17 榨季期初社会库存量偏低。 

 

 

图二：历年放储次数 



 

      从以上月度、季度的平衡表看，16/17 榨季国储糖要抛售势必是常态，由

于存放的仓储成本、加工、资金等成本，预计后期价格低于 6600 元/吨左右国储

糖是不会拍卖。历年的放储时间和次数看，三季度放储最多或者是榨季初期供应

量偏少，所以后期抛储的时间节点可能是三季度为主。传 5月下旬要拍古巴糖的

加工权，后期古巴糖可能不在入库。 

 

 

五、行情走势看法和短期关注点 
 

 

 

 
图三：郑糖 SR1709 日 K 线走势图 

 

SR1709 合约日 K 线走势图看，随着 3 月 30 日郑糖主力切换产业多头不断

移仓 SR1709 合约价格触及新低 6467 之后价格出现反转。5日均线从前期对价格

的压力反转为支撑，随着日 K 线重心抬升其余均线继续拐头向上，MACD 逐渐形

成金叉能量柱不断发散，短期还有继续支持价格走强的驱动。BOLL 指标中日 K

线已经触及上下轨的分界线，能否突破压力运行至上轨，需要考验 6750 左右压

力。 

仓量观察看，SR1709 合约触及 6770 左右，持仓、成交量出现减少，多头

在该压力位有反复测试的挣扎。第一压力位 6750，第二压力位 6808，能否达到



6913 需要二季度外盘利好推动和国内现货销量以及商品环境的配合。 

 

 

图四：郑糖主力周 K线走势 

 

郑糖主力周 K线上看，结束了连续四周下跌之后，价格在国内政策预期支撑

下反转，持仓、成交再次放量增加，郑糖远近合约总持仓再次达到百万手持仓，

资金和人气回升。BOLL 指标观察看周 K 线重心开始上移，BOLL 喇叭口有收窄的

趋势，同样 MACD 中金叉欲将形成。总体，价格在结束了 3 月份一直的下跌，空

头释放后，多头开始不断逢低做多建仓为主。 

建议 6500—6572 区间中线多单继续持有，短期目标 6808，中期目标 6913，

逢低买入为主。 

 

 

短期行情关注点 

 

 

外盘：2017 年二季度巴西开榨，新榨季估产预期及制糖用蔗比的变化将成

为影响外盘 17/18 榨季的关键因素。假如新榨季全球增产量继续增强，全球糖市

将步入牛转熊的过渡阶段。印度不定期进口节点也将是外盘随时价格反弹的驱动。 

美元、雷亚尔汇率因素将影响巴西出口预期。宏观风险与供需节奏都是外盘

二季度价格风向标。 

 

进口政策：5 月 22 日进口贸易调查结果公布，关税的调整直接关系到国内

市场的供需面结构。 



 

现货方面：销区现货走量衡量市场的活跃度如何，期现基差变化关注企业的

套保意愿和销售的策略。 

 

产业席位持仓：中粮、华泰、华信万达为主的产业席位持仓变动。 
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