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农产品产业链跟踪报告 2018 年 4 月第 4周 

外盘偏空运行，制约糖价旺季反弹 

【概览】郑糖上周小幅反弹，但涨势并未延续，需求旺季提振 809

合约的预期依然存在。但偏空的国际糖市将从进口和走私两条途

径拖累郑糖上行趋势。 

 

上周郑糖价格回光返照，于 5400 低位反弹走高，出现三日连

续上涨，一度上探 5500 整数压力位，但本周一未能延续涨势，逐

渐震荡下跌。5-9 价差继续保持负值，反映出市场对 809 合约受夏

季消费旺季提升需求从而提振糖价的预期，但对此预期笔者有一定

质疑。 

质疑主要来自当前偏空的国际糖市。北半球产糖大国（地区）

如印度、泰国和欧盟在收榨之季纷纷交出大幅增产的成绩单，并进

一步刺激出口量：欧盟本榨季累计出口量同比增 2.5 倍，印度政府

则计划对蔗农进行补贴，从而鼓励糖厂向外出口。南半球产糖大国

巴西压榨进程渐入佳境，4 月初的巴西双周报显示，尽管提高了制

醇比例，但预估的白糖产量依然高于上年。 

偏空的格局也使得 ICE 美糖价格进一步下跌，周一已经大幅

跌至 11.37 美分/磅。孱弱的外盘进一步拖累国内糖市的上涨势头。

尽管进口端被国内保护政策有所限制，但三月进口量大幅回暖，单

月达 38 万吨，环比上涨 36 万吨，且同比增加 8 万吨；此外，由于

内外盘间高额的价差，令走私商贩眼红，走私活动依然难以控制。 

夏季消费旺季带来需求提升，但在供需关系宽松的情况下不一

定能够有效提振糖价。在笔者看来，除了在上文提到的进口和走私

外，当前位于同期高位的库存量也是旺季糖价大幅上涨的拦路虎，

市场供应仍充裕。 

在国际糖市价格偏空运行下，笔者认为郑糖在夏季需求旺季反

弹有限，下行概率依然较高。 

 

结论：整体来看，国内外糖市均处于熊市，且随着北半球产

糖大国有意提升出口，国内受低价糖冲击严重，需求旺季难以有

效提振国内糖价。  

操作建议：短期观望为主，若夏季需求旺季来临而国际糖市

仍处价格洼地，可逢高入场做空809合约。 
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一、供需平衡表 

表一：4月白糖供需平衡表 

 

来源：国家农业部，中信建投期货 

国家农业部 4月对 17/18 榨季食糖供需平衡表作出些许调整：由于广西出糖率下降，农业部将蔗糖产

量下调 5万吨，为 910 万吨。此外，对其它项目未做任何调整，虽然产量下调后产销缺口会继续扩大，但

农业部也指出，受偏空运行的国际糖价压力传导，国内市场信心不足。 

图一：国内食糖进口当月值（万吨） 

 

来源：Wind，中信建投期货 

15/16 16/17 17/18 17/18

4月预估 （3月预测） （4月预测）

糖料播种面积 1,423.00 1,396.00 1,456.00 1,456.00

甘蔗 1,295.00 1,225.00 1,267.00 1,267.00

甜菜 128.00 171.00 189.00 189.00

糖料收获面积 1,423.00 1,396.00 1,456.00 1,456.00

甘蔗 1,295.00 1,225.00 1,267.00 1,267.00

甜菜 128.00 171.00 189.00 189.00

糖料单产 57.08 58.50 56.25 56.25

甘蔗 60.30 61.80 60.00 60.00

甜菜 53.85 55.20 52.50 52.50

食糖产量 870.00 929.00 1,030.00 1,025.00

甘蔗糖 785.00 824.00 915.00 910.00

甜菜糖 85.00 105.00 115.00 115.00

食糖进口量 373.00 229.00 320.00 320.00

食糖消费量 1,520.00 1,490.00 1,500.00 1,500.00

食糖出口量 15.00 12.00 12.00 12.00

结余变化 -292.00 -344.00 -162.00 -167.00

国际食糖价格 16.52 17.39 13-16 13-16

国内食糖价格 5,457.00 6,570.00 6100-6500 6100-6500
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虽然在保障措施税的管控下，进口白糖一度大幅缩量，但国内海关近日数据显示，3月份我国进口食

糖量38万吨，环比增加36万吨，同比增加8万吨。在国际糖价持续走低的情况下，廉价糖通过进口渠道的

冲击依然严重。 

二、进口白糖分析 

图二：巴西、泰国糖配额内进口估价（元/吨） 

 

来源：Wind，中信建投期货 

随着印度、泰国等北半球主要产糖国本榨季产量大增，未来几年全球糖市供应量宽松的局面无法避免，

加上印度政府已经要求糖厂在榨季结束前强制出口 200 万吨食糖，ICE 原糖期货大概率继续维持低位运行。

上周原糖期货低位震荡，跌破 12 美分/磅支撑位，以目前价位国际低价糖对国内糖市有很强的冲击。 

通过提高乙醇产量，巴西的糖厂可以在保障生产利润的同时控制着巴西食糖供给量，从而支撑糖价。

近期国际原油价格高位运行，将进一步刺激巴西糖厂乙醇生产。 

图三：国际原油价格（美元/桶） 

 
来源：Wind，中信建投期货 
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图四：国内外白糖利润空间比较（元/吨） 

 

来源：Wind，中信建投期货 

目前国内外糖价低迷，进口食糖利润空间依然维持高位。根据国家农业部 3月供需平衡表预测，配额

外的进口量在明年保障措施税下降 5%后有望回升。但目前市场也对是否会有相关政策规定出台削减配额外

进口量议论纷纷，已知的市场传言是政府已经确定 150 万吨配额外进口量，较去年的 100 万吨有所提高，

但低于预期的 190 万吨。走私方面，在国家海关日益严厉的打私铁拳下，高额的进口利润能否继续引诱着

走私者铤而走险，仍有待观察。 

三、白糖走私情况 

图五：台湾进口泰国白糖（万吨） 

 
来源：泰国海关，中信建投期货 

根据泰国海关数据，2 月台湾共从泰国进口食糖（HS 编码：1701）4.02 万吨，进口量较前期高值有

所减少，但较 1月环比少量增加，仍处于历史同期高位。巨大的内外价差继续通过走私冲击国内低效的糖
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市。  

当前泰国增产势头明显。根据泰国食糖产业惯例，榨季初期泰国糖厂主要生产原糖，而我国蔗糖生产

以一步法榨糖为主，对原糖需求有限；但随着压榨接近尾声，即 18 年 4 月左右，泰国糖厂开始以产出的

原糖生产白糖为主。所以还需继续关注打私进程，未来不排除走私量回升的可能，从进口及走私渠道利空

1809 合约。 

图六：缅甸进口泰国糖（万吨） 

 
来源：泰国海关，中信建投期货 

四、国内白糖现货价格 

图七：今年国内现货价格走势图（元/吨） 

 

来源：Wind，中信建投期货 

现货价格上周小幅回升，但在当前偏空的形势下预计难以持续。 

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

14 

16 

18 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2018 2015 2016 2017 

5,200.00 

5,400.00 

5,600.00 

5,800.00 

6,000.00 

6,200.00 

6,400.00 

6,600.00 

2017-11-27 2017-12-27 2018-01-27 2018-02-27 2018-03-27 

柳州 南宁 湛江 



 

  

5 

[table_page] 农产品产业链跟踪报告 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

五、库存变化 

图八：工业库存变化（单位：万吨） 

 
来源：Wind，中信建投期货 

之前公布的 3 月产销显示，库存量为 559.74 万吨，处于近几年来高值，将会进一步在接下来的需求旺季制

约糖价上涨幅度。库存也反映出资金面问题，本榨季广西出台政策规定要求糖厂需提早兑付蔗款，从往年库存

走势看出，三四月份销糖艰难，库存保持高位，这也使得糖厂资金面已经到了最困难的时刻，现货市场价格承

压明显。
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