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——低位震荡 偏弱运行

摘要：目前，全球糖市正由 2016/17 榨季的供给紧平衡向

2017/18 榨季的供给过剩转变，这一主基调仍将继续压制食糖价格。

主产国巴西下调 2017/18 榨季甘蔗产量预估，但糖产量仍有望小幅增

加；印度由于天气情况良好，新榨季食糖大幅增产，或将刷新印度食

糖产量记录；欧盟、泰国等也均现增产预期。国内方面，糖产量增幅

虽不及需求增幅，但走私、抛储仍是不可忽视的影响因素，加之淀粉

糖替代对食糖需求的压制力度也越来越明显。因此整体来看，预计

2018 年郑糖期价将低位震荡弱势运行，中长线仍以震荡偏空思路对

待，区间预估为 5600-6500，但需谨防传统节日需求旺季导致的短期

反弹行情。

一、2017 年国内外白糖行情走势回顾

回顾 2017 年国内外糖价走势，整体是经历了由牛转熊，震荡下

行的过程。因为 2016/17 榨季白糖结束两个榨季减产周期之后产量开

始逐渐回升，价格重心逐渐向下运行。ICE 原糖价格则从 2016 年 9

月 29 日的 24.10 美分高点跌至 2017 年 6 月 28 日的 12.74 美分，累

计下跌了 11.36 美分，跌幅达 47.14%。而郑糖价格从 2016 年 11 月

29 日的最高点 7314 跌至 2017 年 7 月 31 日最低 5992 点，累计下跌



1322，跌幅达 18.07%，8月开始受中秋和国庆双节的影响，下游企业

补库备货需求增加，郑糖从 8 月开始持续一个月的反弹至 8 月 29 日

的 6494 点位，反弹幅度为 8.38%，随后市场在多空博弈中震荡整理，

震荡区间为 6000-6500 之间。内外盘走势对比可以发现，郑糖的跌幅

远远小于 ICE 原糖的跌幅，究其原因主要是针对白糖的贸易救济措施

导致内外盘价格出现一定程度的脱钩分化。

仔细来看，2017年郑糖走势主要分为两个阶段：8月前 7025-5992

点的大幅下跌及 8 月后 6000-6500 点附近的宽幅震荡。2017 年年初

受春节需求旺季带来的暂时提振，郑糖重新回到 7000 高位附近，但

随着产糖进程加快，郑糖主力一度跌至 6500 附近。夏季用糖高峰及

随后的食糖贸易保护政策带来的短期提振难敌白糖市场颓势，最终郑

糖主力在 7月 31 日跌至 5992 点。8月份行情继续受需求拉动，中秋、

国庆双节备货需求促使白糖在8月走出一波上涨势头，继续回到6500

附近。9 月行情受抛储打压继续下跌，随后仍在 6000 点支撑反弹，

后期受库存走低及 2017/18 榨季开榨推迟影响，郑糖在 6350-6500 区

间盘整。



图 1 ICE 原糖主力合约 2017 年走势（20170103-20171229）

图 2 郑糖主力合约 2017 年走势（20170103-20171229）

二、全球主要产糖国预期增产，供需将转为过剩成为主基调

对于 2017/18 年度糖产量而言，全球主要产糖国纷纷预计增产，

下一榨季全球白糖供需转为过剩将成为国际糖市主基调。大宗商品分

析机构 Green Pool 称，其已将 2017/18 年度国际糖市料供应过剩量



预估上调至1043万吨，高于此前预期的980万吨。该机构还将2016/17

年度供应短缺量估值调降至 111 万吨，之前预估为短缺 178 万吨。

2017/18 年度全球糖产量预计将增加 8.1%,至 1.9336 亿吨，而消费量

预计将攀升仅 1.3%,至 1.8194 亿吨。Green Pool 在报告中称，亚洲

雨季降水不错，无疑对提升产量有所帮助。这是 2012/13 年度以来全

球糖市供应过剩量首次超千万吨，而 2015/16 年度和 2016/17 年度供

应短缺总量为 829 万吨。

表 1 全球食糖供需平衡表（单位：千吨；%）



图 3 国际食糖产量分布情况 （单位：千吨）

2.1 巴西下调 2017/18 榨季甘蔗产量预估，但糖产量有望小幅增

加

巴西政府下修该国 2017/18 榨季甘蔗产量预估至 6.3559 亿吨，

较上一榨季下滑 3.3%,因指这一全球最大产糖国的种植面积下滑。巴

西国家商品供应公司（Conab)表示，天气良好，但主产因种植面积下

滑是下修产量预估的主要原因。另一方面，巴西 2017/18 榨季糖产量

有望触及 3946 万吨，较前一榨季增加 0.2%,因糖厂将更多甘蔗用于

榨糖。Conab 预测糖厂将把 47.1%的甘蔗用于榨糖，高于上一榨季的

45.9%。美国农业部预估巴西 2017/18 年度糖产量将有望达到 4020 万

吨，同比增加 2.68%。

2.2 印度产量大幅提升

印度蔗糖产业协会常务理事表示，经过连续两年干旱后今年印度

马邦部分地区的季风退却期降雨情况良好，而北方邦近 80%蔗田已使



用高产蔗种，这将使糖产量显著提升。另外，80 家已经停业的合作

社糖厂在 17/18 榨季将重新上线生产，其中 40家糖厂来自马邦，30

家来自北方邦，但是值得注意的是印度不同糖厂之间产能利用率相差

较大，对于马邦，虽然今年的甘蔗产量有望达到 7200 万吨，但是糖

厂仅能收榨 6500 万吨，剩下的 700 万吨将用来生产果酱和喂牛。另

一方面，从甘蔗单产情况来看，由于 17年印度的天气状况大幅改善，

甘蔗出糖率将大幅改善，按照 11.25%的出糖率来计算的话，马邦今

年的产量将达到 730 万吨左右。从当前印度的压榨进度来看，由于印

度国内食糖价格不断上涨，糖厂为了防止甘蔗流向地方糖厂（印度土

法制糖）而选择了提前开榨。截至 11 月中旬，印度全国已经有 313

家糖厂开榨，远高于去年同期的 222 家，产糖量也从去年的 76.7 万

吨上涨到今年的 137.3 万吨。增长主要来自北方邦和马邦，而通常这

两个地区的甘蔗产量可以达到整个印度甘蔗产量的六成。从印度蔗农

的种植积极性来看，当前印度国内食糖价格坚挺，蔗农收益连续两年

提高，通常农民在种植收益较好的情况下会选择种植更多的甘蔗，且

印度今年总统换届后由所谓的“贱民”总统考文德担任，有理由相信

会更加坚定地实行中央政府设定甘蔗公平报酬性价格制度（FRP），

并保证其执行，从而保障蔗农的利益，研究机构 SGS 在 2017/18 榨季

开榨之前对印度主产区的蔗农进行了调查，结果显示 2017/18 年度印

度糖产量将达到 2588.6 万吨，这也是三年来印度的首次增产，此次

增产主要是由于印度方面甘蔗种植面积的增大和新植蔗增加的支撑，

同时有印度媒体预估2018/19榨季印度的食糖产量将达到2900-3000



万吨，这个预估的来源主要是基于对印度甘蔗主产区农民种植意愿的

调查，这一数字将刷新印度食糖产量的记录。

2.3 欧盟、泰国等也均现增产预期

虽然作为全球最大的原糖生产国和出口国的巴西由于乙醇相对

原糖的价格优势，让市场对其在 2017/18 榨季持续的白糖供应增长量

有所怀疑，但是市场中的原糖价格仅出现了小幅反弹，而没有出现突

破性上涨，在 13.00-15.50 区间内上下震荡，究其原因主要是印度由

于降雨量的恢复，甘蔗产量相较于去年大幅提高，同时泰国、独联体

国家、欧盟以及澳大利亚等地区均预期出现较大幅度的产量增长。

泰国方面，泰国贸易数据显示，今年 1-10 月份泰国共计出口糖

约 606 万吨，同比增加了 4.9%。根据美国农业部的估测数据显示，

其 2017 年产销数据分别为 1003.3 万吨和 270 万吨，2018 年其产量

将增长 11.93%达到 1123 万吨，而其消费量将保持基本不变。

独联体国家的甜菜产量将大幅增加 30%，从而对进口的依赖将减

少约 40%至 200 万吨，其中俄罗斯将直接从一个大量进口原糖的国家

转为净出口的国家，俄罗斯农业部长特卡乔夫称，2016 年俄罗斯生

产甜菜制糖 620 万吨，超过法国、美国和德国成为世界上最大的甜菜

制糖生产国，2017 年俄罗斯甜菜种植面积预计同比增长 6%，从而甜

菜产量将达 5200 万吨，甜菜制糖产量将提高至 650 万吨，继续保持

世界上最大甜菜制糖生产国地位。此外，2017 年俄罗斯还将出口近

70万吨甜菜制糖，比 2016 年增长 1倍。

欧盟方面，从2017年10月 1日开始正式宣布废除糖类配额制度，

http://news.hexun.com/australia/index.html
http://renwu.hexun.com/figure_3836.shtml
http://news.hexun.com/france/index.html
http://news.hexun.com/germany/index.html


取消欧盟糖类最低价格，根据美国农业部的预测，欧洲 2017/18 榨季

的糖类产量将从 2016/17 榨季的 1650 万吨上涨至 2010 万吨，而保守

估计延续去年的消费量仅为 1870 万吨，即 2017/18 榨季欧盟预期将

从短缺 220 万吨转至过剩 140 万吨。其中英国糖业公司(British

Sugar)预计，新政发布后，英国年均糖类产量将提升 50%。德国糖业

协会WVZ对 2017/18 年度德国白糖产量的第三次预估值达到了 511.9

万吨，而 2016/17 年度产量仅为 380.4 万吨。

澳大利亚方面，制糖委员会将 2017/18 榨季该国的甘蔗压榨量预

估从 3395.5 万吨下调至 3339.6 万吨。2017/18 榨季从 5 月 30 日起

至 10 月 15 日期间澳大利亚累计压榨甘蔗 2559 万吨，平均甘蔗糖分

为 13.55%，高于整个 2016/17 榨季的平均水平。

2.4 USDA 上调美国 2017/18 年度糖产量预估

美国农业部公布的 1月供需报告显示，预计美国 2017/18 年度糖

产量将触及纪录高位，因甘蔗产量增加帮助抵消甜菜产量下降的影

响。USDA 称，预计美国 2017/18 年度糖产量将达 930 万短吨(840 万

吨)，高于上月预期的 920 万短吨，亦高于上一年度的近 900 万短吨。

美国2017/18年度糖期初库存亦被上调。供需报告显示，美国2017/18

年度糖库存与使用比预估为 14.4%,高于 12 月预估的 14.3%,但低于

2016/17 年度的 14.9%。USDA 预期，本年度美国将从墨西哥进口 120

万吨糖，持平于上月预估。

三、国内糖增产有限，供需缺口仍存

我们知道，甘蔗是宿根性植物，因此存在非常明显的周期性，由

http://news.hexun.com/britain/index.html


于国内主要以 3 年期宿根蔗为主，因此国内糖的增产减产周期一般都

为三年。众所周知，供求格局决定商品价格走势，而对于糖这种下游

消费不存在大幅变化的品种来说，产量在通常情况下，是决定价格涨

跌的重要因素。按照食糖生产周期规律来看，2017/18 年是国内食糖

增产的第二年，受糖料扩种影响，各机构预计新榨季国内糖产量在

1020-1050 万吨。虽然预计出现增产，但 2017/18 年度的预期产量仍

处于近十年来国内产糖量的相对低位。而食糖消费方面变数不大，各

机构预计 2017/18 年度国内糖消费量仍然维持在 1520 万吨以上，大

约在 1530-1580 万吨。

由此可见，虽然国内食糖处于增产周期，但由于增产幅度有限，

产量位于近十年低位，食糖消费持稳，产销缺口依然很大。即从整体

上看，国内糖市在新榨季仍存在供需缺口，如果按国内糖产量 1050

万吨，消费量 1580 万吨来估算，单论产销有 500 万吨左右的缺口，

当然，另外还有期初库存和储备糖作为供给。行业判断整体缺口大约

在 100 万吨左右。



图 4 国内糖年度供需平衡表（单位：千吨）

四、其它影响因素

4.1 2018 年进口量或将维持低位

正如第三部分所说，国内糖产量增产有限，供需仍存一定缺口。

这样的话，进口糖的角色就变得至关重要了，未来的一大热点也是进

口白糖的配额和关税政策。如果进口白糖一切顺利，那国内基本面仍

以过剩为主，受到外盘丰产压力影响的概率也就越大；如果进口白糖

的阻碍变强，那国内糖市就会获得长线支撑。

根据中国海关统计机构 1 月 24 日提供的数据显示，2017 年 12

月份中国进口食糖 13.28 万吨，同比上年 12月份减少 38.68%，也低

于今年 11月份的进口量 15.76 万吨。由于国际糖价小幅回升，2017

年 12 月份我国食糖平均进口价格为 440 美元/吨，略高于 11 月份的

平均进口价 433 美元/吨。

http://www.ynsugar.com/Article/PPKS/GJTP/


表 2 2017 年月度进口糖统计

2017 年全年我国累计进口糖 229.05 万吨，较上年同期减少

25.2%。2016 年全年我国累计进口糖为 306.19 万吨。 2017 年中国的

食糖进口量是 2010 年以来的最低水平。2017 年中国主要从这些国家

进口糖：从巴西进口 79 万吨，古巴进口 40.2 万吨，泰国进口 28.9

万吨，韩国进口 18.2 万吨，澳大利亚进口 18.1 万吨，萨尔瓦多进口

11.2 万吨。2018 年，中国仍将维持征收进口糖高关税的态势，并且

中国自产糖的市场价格目前不高，产区仅为 6000 元/吨水平，预计

月份 进口数量 平均进口价格

1月 40.97 万吨 499 美元/吨

2月 18.25 万吨 451 美元/吨

3月 30.17 万吨 480 美元/吨

4月 19.35 万吨 529 美元/吨

5月 18.68 万吨 527 美元/吨

6月 13.95 万吨 492 美元/吨

7月 5.95 万吨 511 美元/吨

8月 19.66 万吨 426 美元/吨

9月 16.18 万吨 441 美元/吨

10 月 16.87 万吨 386 美元/吨

11 月 15.76 万吨 433 美元/吨

12 月 13.28 万吨 440 美元/吨



2018 年中国糖价大幅上涨的可能性不大，进口商获利空间不大，预

计 2018 年中国进口糖数量仍将维持近年来的较低水平。

年度 中国进口糖数量

2010 177 万吨

2011 292 万吨

2012 375 万吨

2013 455 万吨

2014 349 万吨

2015 485 万吨

2016 306 万吨

2017 229 万吨

表 3 2010-2017 年中国年度进口糖数量

4.2 走私糖依然不容忽视

2014/15 榨季末期走私开始逐渐涌入我国，2015/16 榨季达到走

私量的高峰期预计 280 万吨左右，2016/17 榨季由于打击走私力度加

强和内外价差收窄，走私量出现一定程度下降。从走私路径观察泰国

走私糖基本是通过出口到缅甸、越南、老挝等国为主，其次是巴西、

印度等国家。随着走私打击的加强使得走私路线也不断发生变化并开

始向台湾转移。2017 年泰国向台湾地区累计出口糖 76.8 万吨，同比

大增 412%，2016/17 榨季走私总量预计 200 万吨左右，同比减少 80

万吨左右。

2017/18 榨季走私能达到多少？利润是走私量的关键。按照未来



内外价差测算利润空间存在，尽管逐渐实行中国糖业防伪溯源平台建

设在一定程度加大走私难度，但对于 2017/18 榨季的走私量我们并不

过分看低，毕竟走私的路线、渠道非常广，只要有利润就会有走私存

在，价差才是影响走私的关键。走私糖每吨利润 2000-3000 元，在打

击政策加压下，走私量短期会呈现阶段性明显减少的现象，但只要有

需求、有利润就有市场，随着打击走私的高压态势，大量规模化走私

改为多品种、少量多次和分散的方式，总量也受到一定影响，本榨季

走私总量或将维持上榨季的 200 万吨左右。

4.3 淀粉糖替代愈加明显

淀粉糖作为国内食糖第一大替代品，由于其低廉的价格，在糖果、

糕点、饮料等方面有着较高的替代作用，尤其是麦芽糖在糖果、啤酒

等非高端食品、饮品中，替代作用可达到 100%。淀粉糖的原料为玉

米，在近年供给侧改革的政策支持下，创新玉米下游消费产品成为主

要的手段之一，在大力发展生物燃料乙醇的同时，转而生产淀粉糖的

概率随之拉升。此外，随着中国经济的发展和人们生活水平的提高，

对高端营养食品的需求逐渐旺盛，加之对蜂蜜进口关税税率逐年下降

至 6%，今年上半年，宁波口岸进口蜂产品 76.73 吨、进口额 157 万

美元，同比分别增长 84.8%、172.9%，增幅明显，产品主要来自新西

兰、加拿大、澳大利亚、欧盟等国家和地区。这种情况随着生活品质

的提升将会加剧，对食糖需求的压制力度也会越来越明显。

4.4 抛储可能较小，但依然存在

产销缺口及低库存的存在，使得国内糖市价格在增产周期内依然



存在着短期极端走强的可能，所以在 2017/18 榨季抛储仍不失其存在

的意义：保证糖价平稳运行，避免短期价格极端走高。这批国储糖大

多收储于 2013 年前后，加权平均收储价约 6300 元/吨。回顾上一榨

季，国储糖及地储糖合计抛储约 136 万吨，其中出现部分流拍，侧面

反映供需矛盾并不明显。纵观新榨季整个糖年，最有可能抛储的无非

三个时间点：春节需求旺季、暑假用糖需求旺季和国庆双节需求旺季。

三者相比，国庆双节需求旺季抛储可能性很小，正如食糖进口部分所

提到的，明年 5 月 22 日后配额外进口量关税将有所下降，所以配额

外进口量更大可能在下半年发力增长，缓解甚至弥补短期需求缺口。

若 8月前后抛储，短期内难免会打破食糖供需平衡。同时，抛储和进

口关税政策相辅相成，若配额外进口许可量得到批准，抛储量大概率

会有所缩小，国家及地方政府甚至会放弃抛储。但鉴于农业供给侧改

革的会议精神推测，2017/18 榨季期间还会有国储糖适当择机投放市

场。目前国储库存大概 500 万吨左右。进口增加背景除非走私降低到

历年走私 40万吨左右的低位，否则 2017/18 榨季即使抛储也不会超

过 2016/17 榨季的 136 万吨。预计 2017/18 榨季国储投放的量在

80-100 万吨左右，届时抛储也会对糖价造成一定压力。

五、2018 年行情研判及操作建议

综上所述，供给需求与糖市规律是影响糖市价格的重中之重，目

前全球糖市正由 2016/17 榨季的供给紧平衡向 2017/18 榨季的供给

过剩转变，这一主基调仍将继续压制食糖价格。根据 ISO 预计，国际

糖市 2018 年将有 500 多万吨的供应过剩，糖价承压明显。就目前而



言，随着压榨进程进入高峰，在未出现极端自然灾害的情况下，

2017/18 榨季食糖产量预期未来难有大幅改变。但具体到国内，一方

面走私情况捉摸不定，虽然打私活动加剧，但巨大的利润空间仍诱惑

着走私者铤而走险。另一方面，抛储也存在一定变数，因此，对于

2018 年郑糖期货价格，预计价格重心有望继续下移，但下跌空间不

大，且受国家对食糖产业保障政策调控，以及春节、暑期、国庆、中

秋等节日需求旺季对糖价仍将有短期支撑作用，需要谨防反弹行情。

操作上，建议中长线仍以震荡偏空思路对待，预估区间为 5600-6500。
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