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2019 年中信建投期货白糖年报 

寒花最爱香来晚，倒蔗须教末见甜 

前言 

年关将至，此前默默无闻的白糖开始吸引着资金的目光：短短一

两周内，从大幅增仓破位上涨，到大幅增仓破位下跌，多空博弈剧烈

程度似乎酝酿着明年糖市的跌宕起伏。 

白糖在下跌两年后，国内糖市正式进入了熊市第三年。按照过去

“三年牛市，三年熊市”的经验性规律，在糖价进一步探底后，将迎

来三年的牛市上涨行情。除此规律外，郑糖早已跌破国内制糖产业成

本线，蔗农、糖厂哀声不断，市场对下一榨季白糖减产预期不断增强，

糖牛似乎已经蓄势待发。 

跳出糖市规律和成本线去思考，牛市启动，必然由供需矛盾不断

增强的预期决定。但生产端一厢情愿地减产，真的能够带来市场的供

需矛盾吗？我们认为，农产品行情推动有从供应端向需求端变动的趋

势，尽管在白糖上面尚未有充分体现，但在笔者看来，白糖需求端逐

渐由恒量转为变量。同时国内白糖市场供应端上抛储和直补两大利空

因素尚未完全释放，价格上行压力很大。以此揣测，曾经的规律，正

逐渐被打破。新的供需平衡，正在建立。 

白糖市场已入深冬，春天众望而难将至。在新的供需平衡下，糖

牛恐怕不能按时赴约，只有耐心等待漫长的筑底，才能看到糖牛的曙

光。正所谓：寒花最爱香来晚，倒蔗须教末见甜。 
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一、年度回顾 

在上一年的中信建投期货白糖年报中，我们从经验主义的角度大胆推测，认为糖市六年的周期规律不会被

打破，熊市周期将延续，并从理性主义的角度出发，通过糖料作物种植面积扩张，以及全球供应过剩加剧等对

此进行佐证。从 2018 年的走势来看，白糖市场的确如我们所预期，延续了熊市周期：在 2018 年年初至 7 月中

旬，因供应过剩，资金压力下糖厂降价销售，以及 18/19 榨季直补预期炒作，郑糖期货整体下跌为主，白糖指

数跌至 4700 低位，随后的下半年，郑糖指数于 4800-5300 间低位震荡筑底：在 17/18 榨季末尾和 18/19 榨季初

始，因白糖供应青黄不接及直补预期证伪，迎来了短暂的反弹，而后随着糖料压榨进度逐渐提速，增产周期下

的糖市反弹无力，继续低位运行。 

图一：国内糖市价格走势（元/吨） 

 

来源：Wind，中信建投期货 
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二、国际糖市展望——减产加速，库存难去 

2.1 巴西 

作为曾今的头号食糖出口大国，在国际糖价低迷时期，果断通过降低制糖比，成功减产。截止 12 月 1 日，

18/19 榨季累计产糖 2576.1 万吨，同比降低 26.82%，降幅将近 1000 万吨，累计制糖比降低至 35.71%。但未来

能否继续维持减产力度仍然未知。随着 10 月以来美原油价格持续走低，且近期俄罗斯、美国保持较高的日均出

油量，巴西国内乙醇价格将面临替代冲击，下一榨季维持高制醇比难度偏大。 

图二：巴西制糖比（上图）；原油价格（下图） 

 

 

来源：UNICA，Wind，中信建投期货 
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2.2 印度 

在政府的最低支持价格支撑下，18/19 榨季甘蔗种植面积保持增长，尽管受虫害及不利的天气条件对单产

有一定负面影响，但 USDA 预计印度食糖产量仍将保持小幅增长，同时因人口增长和强劲的食品饮料行业需求，

消费增长明显。总体而言，印度产销过剩情况将延续。糖厂出口意愿增强，将继续制约国际糖价上行。 

图三：印度产销情况（上图）；印度甘蔗最低支持价格（下表） 

 

 

来源：ISMA，Wind，中信建投期货 
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2.3 泰国 

因不利天气影响，本榨季泰国甘蔗单产及出糖率均出现下滑，预计本榨季产糖量小幅下滑。但因泰国国内

对饮料实施糖税，糖消费也应有一定下滑，产销过剩依然明显。USDA 预计本榨季将出口 1150 万吨。同时，今

年 7 月泰国政府一直在推动生化发展计划以支撑国内甘蔗业，部分甘蔗将用于政府的新生化产业计划，食糖产

量可能有所人为性降低。 

图四：泰国产销及出口情况（单位：千吨） 

 

来源：Wind，中信建投期货 

2.4 欧盟 

17/18 榨季因放开食糖生产配额制度，欧盟食糖生产迎来爆发式增长，带动食糖出口大幅增加。然而产量

增长恰逢国际熊市，使得欧盟甜菜种植户积极性遭受打击。从欧盟的展望来看，因甜菜为一年期种植作物，改

种容易，所以种植面积较 17/18 榨季有了明显的下滑，加上天气不佳等因素，单产和出糖率也有所降低，预计

产糖量将下降 140 万吨。尽管如此，食糖产量仍远高于配额制度时期，加上欧盟地区糖消费量下降，欧盟仍能

够维持住食糖输出火力。 
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图五：欧盟产销及出口情况（单位：千吨） 

 

来源：Wind，中信建投期货 

2.5 全球 

从整体的全球糖市来看，减产政策正在实施，但由于上一榨季产销盈余过大，导致本年度库存压力依然非

常明显。根据 USDA 的预测，18/19 年度全球食糖市场库销比依然维持在高位，在此背景下，我们预计全球原糖

价格在各国减产的协同作用下，难以跌破 12 美分/磅的制糖成本位，而受库存拖累，也暂时难有巨大的向上动

能，预计将在 12-16 美分间运行。 

图六：全球白糖库销比及价格（单位：%；美分/磅） 

 

来源：USDA，中信建投期货 
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三、国内基本面展望——产销缺口有望扩大 

国内产量方面，18/19 榨季糖料作物种植面积依然保持扩种趋势，而随着田间管理以及种植技术的提高，

天气对单产的边际影响逐渐变小。在天气良好的情况下，我们认为 18/19 年度国内食糖产量依然维持着增产趋

势，但增产幅度有所减小。 

同时我们也注意到，广西甘蔗种植加上砍收成本大约在 420 元/吨左右，并随着国内及越南城市化发展，田

间劳动力成本逐渐提高，加上地租，肥料等成本上升，主产区甘蔗种植成本上涨将是必然趋势。在糖价低迷的

背景下，广西、广东等主产区甘蔗收购价不升反降，糖料作物单位面积的收益逐渐被压缩。同时在上一年糖市

大跌，糖厂资金压力明显，无法及时兑付蔗农蔗款的背景下，这农民对糖料蔗的种植热情被进一步扼杀，所以

我们预计 19/20 榨季的甘蔗种植面积变化将出现拐点，甘蔗田可能将被改种为其它诸如柑橘、火龙果等经济作

物。 

表二：甘蔗种植成本收益表 

 

来源：公开信息整理，中信建投期货 

种植层面上，除了糖料作物因为中游白糖价格低迷导致种植收益下降，种植面积有缩减的可能外，土地资

源紧张也将进一步制约南方糖料蔗的扩种与发展。从中国地图来看，南方糖料蔗广泛分布在胡焕庸线以东南，

这一部分地区人口密度大，城市化水平高，人地矛盾突出，糖料蔗种植面积恐怕已经达到了一定高度，有限的

土地资源难以支持糖料甘蔗继续扩种。而身处瑷珲-腾冲线以北的甜菜却在土地资源上占据优势，加上土地平整

的地形优势，机械化水平远高于南方甘蔗糖，成本得以压缩，收益有保障，再加上国家农业农村部十三五出台

的全国种植业结构调整规划对甜菜种植的支持，未来仍有大力扩种的前景，达到三百万亩甚至更高的水平难度

土地成本（元/亩） 300
机耕整地（元/亩） 200

种植（元/亩） 170
种子（元/亩） 140
地膜（元/亩） 60
肥料（元/亩） 450
农药（元/亩） 140

收割费（元/亩） 600
田管人工费（元/亩 40
合计成本（元/亩） 2100

单产（吨/亩） 5
甘蔗成本（元/吨） 420

甘蔗收购价（元/吨） 490
甘蔗种植收益（元/吨） 70

广西甘蔗成本收益表

种植收割
成本

收益
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不大。 

图七：甜菜种植面积趋势（单位：千公顷） 

 

来源：Wind，中信建投期货 

尽管甜菜糖扩种的优势仍在，但在当前国内糖料作物结构中占比有限，随着甘蔗种植收益下降，土地资源

有限，预计 19/20 榨季国内糖料种植将结束扩种趋势，种植面积将出现一定下滑，19/20 年度食糖减产的预期

逐渐明朗。 

正如我们反复提到，农产品行情的驱动正逐渐由供应端向需求端转移。曾经几乎可以视为恒量的白糖市场

需求情况，正在逐渐成为影响糖价波动的一大因素。偏空的宏观环境下，饮料零售额增速下滑。 

图八：饮料零售额增速（单位：%） 

 

来源：Wind，中信建投期货 
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再思考果葡糖浆的替代效应已经是昨日黄花了，随着健康意识提高，一代一代具有价甜比优势的人工甜味

剂开始走向食品工业领域，完成对白糖甚至果葡糖浆的替代。在种种趋势下，白糖需求可能难有向上增长的迹

象，虽然无法断言，低价的白糖吸引力大不如前，但可以肯定，产销缺口弱化是一种正在发生的趋势。 

表三：各类甜味剂价甜比 

 

来源：公开资料整理，中信建投期货 

 

  

种类 当前价格(元/千克） 甜度倍数 价甜比

蔗糖 5.00 1 5.00

糖精 70.00 350 0.20

50 0.46

200 0.61

三氯蔗糖

23.00

121.00

48.00

310.00

甜菊糖 140.00 200 0.70

200 0.24

650 0.48

甜蜜素

阿斯巴甜

安赛蜜
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四、缺口弥补方式 

我们认为，18/19 榨季仍处于增产周期，产销缺口缩小至三年来最小，而 19/20 年度因产量降低，缺口出

现扩大趋势。无论国内生产形势如何，产销缺口均无法避免，如何弥补缺口，将是国内糖市炒作焦点。 

1.进口及走私 

从前几年的平衡表来看，进口是弥补缺口的主要形式之一，当前国内实施的白糖进口政策为配额制度，配

额内 194.5 万吨，征收 15%的进口关税，配额外进口量并不固定，通常征收 50%的关税。因为国内受困于南方主

产区土地零碎、机械化程度低、劳动力成本高，导致国际上产糖大国的甘蔗种植成本远低于国内，内外价差明

显，进口糖对国内制糖行业以及糖料种植业造成了巨大的冲击，为了保护国内产业，配额外进口的保障措施税

的政策应运而生。该政策规定，至 17 年 5 月 22 日起配额外进口关税达到了 95%，每年均降 5%，该政策持续三

年，预计在 2020 年 5 月起将取消，恢复至 50%。该政策效果显著，从国内食糖进口月度统计来看，至 17 年 6

月起，进口量显著降低，在 18 年 5 月起国家正式取消了发展中国家的不适用名单， 

所以配额内的进口盈利明显，而配额外的进口糖受关税保护，处于盈亏平衡附近，盈利与否，更多取决于

国际糖价走势。 

前文我们预测国际 ICE 美糖将在 12-16 美分间运行，对于国内糖市进口端，可以确定的一点是以当前 90%

甚至明年五月后 85%的配额外进口关税，配额外食糖进口相对于盘面价格毫无利润可言，但在 2020 年 5 月后，

50%的配额外关税又将为配额外的进口糖带来利润。 

表四：各价位美糖相对应进口走私价格 

 

来源：天下粮仓，公开信息整理，中信建投期货 

同时，配额内的进口糖或走私糖依然利润颇丰，对国内糖市冲击依然存在。 

  

ICE美糖价格（美分/磅） 12 13 14 15 16

巴西配额内进口（元/吨） 3767.51 4001.60 4235.69 4469.78 4703.87

巴西配额外进口（元/吨） 5623.60 5994.80 6366.00 6737.20 7108.40

泰国配额内进口（元/吨） 3682.35 3913.10 4143.84 4374.59 4605.33

泰国配额外进口（元/吨） 5558.57 5929.77 6300.96 6672.16 7043.36

巴西走私（元/吨） 2920.91 3092.40 3263.89 3435.39 3606.88

泰国走私（元/吨） 2890.86 3062.35 3233.85 3405.34 3576.84
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图九：泰国食糖出口至台湾（上图）、缅甸（下图）情况（单位：吨） 

 

 

来源：泰国海关，中信建投期货 

2.政策 

当前国内糖市，中长期内两大现象将持续下去：其一，国内糖市遭受国际廉价糖侵蚀严重，其二，国内产

销缺口将继续保持。我们认为，这两大现象也将引导执政者对糖市政策的规划及实施。 

因受困于国内糖料种植成本偏高，国际廉价食糖通过非法走私途径进入我国，损害制糖行业利益。在此背

景下，国家重拳出击，在打击走私糖领域取得了一定成就，新年度、甚至在很长的未来，我们认为严格的打击

走私活动将持续，国家依然保持对非法走私行为严惩不贷的态度。 

但积极主动的打私活动仅能治标，难以治本。要根治顽疾，有效降低制糖成本才是关键，但未来几年有效
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的途径只有政策扶持补贴糖料种植产业，即直补政策。若未来直补政策出台，既能免于国内糖料种植农户受糖

价走低出现的亏损，又能降低糖厂原料成本，不过白糖价格波动中枢将下移。 

另外，国储糖依然是悬在国内糖市头上的达摩克利斯之剑，若糖价持续上涨或局部地区食糖供应紧张，抛

储预期将逐渐增强。 
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五、后市展望 

我们认为，当前 18/19 榨季国内增产将延续，但幅度已经不大，预计将达到 1100 万吨，而消费端的变量有

限，产销缺口进一步缩小，国际糖市虽然已经开始减产的动作，但受困于前期库存累计和原油价格低迷，价格

仍将在中期内难有起色。在国际廉价糖的进口和走私冲击下，以及国储糖的抛储压力下，国内供应继续保持充

裕，上涨动力不足。 

随着甘蔗收购价下降，农民种植意愿降低，本次熊市周期的增产势头将在 19/20 榨季终结，减产在即，假

设 19/20 榨季消费端弹性有限，产销缺口将再次扩大，同时随着国外减产延续，进口和走私的冲击力逐渐减小，

看涨预期逐渐增强。但上涨难度依然存在，一方面，国储糖压力依然存在；另一方面，南方甘蔗种植面积拐点

的出现将引发当局对保障食糖供应的思考，直补政策呼之欲出。若直补推出，糖厂的原料成本将有明显下降，

糖价波动中枢恐下移。所以，对于 19/20 的牛市预期，我们同样并不看好。 

但随着国家储备糖库存的去化以及直补政策的落地，国内供需平衡再次重新建立，糖价波动中枢下移。届

时，当新的供需矛盾重新出现，真正的牛市才将启动。 

 

操作建议：新年度难有明显的供需矛盾，糖价上涨压力明显，建议延续逢高沽空的策略。我们预计，糖价

运行区间在 4000-5500。 
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