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一、行情回顾
国际方面，上半年从 2 月份开始，原糖一直处于下跌中，其主要原因在于雷亚尔的走弱，糖市供应

过剩预期以及净空头持仓增加的影响。ICE 糖在年初处于震荡中，2 月 6 日达到上半年最高点 21.49 美
分/磅，随后无力创出新高，糖价一路下挫，3 月 20 日下行打破前期支撑 17.84 美分/磅，截至 6 月 30 日，
原糖收盘 12.85 美分/磅，上半年累计跌幅达到 26.03%。

国内方面，上半年郑糖价格走势大致和原糖一样，年初也是与外盘一样对去年四季度的下跌行情展开
反弹，但是由于之前的跌幅较外盘小，反弹幅度也很小。随后也是横盘至 2 月末开始转入跌势，不同外
盘的是此轮跌势在 3 月底便告终并出现快速大幅反弹转入横盘震荡，主要是对国内贸易保护调查期许所
致。然而后期出台了保护性关税措施，糖价却未得到提振，利多兑现时市场非常疲软，同期原糖正在不断
创新低的过程之中，郑糖随之大幅下行，至 6月底文华郑糖指数已跌破 6400 元/吨。

表 1：白糖与原糖上半年涨跌

品种合约 收盘价 涨跌 涨跌幅
ICE 原糖 10 月 13.81 -4.86 -26.03%
郑州白糖 1709 6378 -452 -6.6%
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图 1： ICE 原糖与郑糖
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国内白糖现货市场南宁现货价格在 2017 年上半年的行情中，呈现出先扬后抑的走势特征，价格一度
上扬达到 7140 的高点，但随后振荡回落，至 6 月 30 日下跌至 6660 元/吨，上半年广西南宁现货价总



体变化不大，仅较去年年底的 6630 元/吨，略涨了 30 元/吨，涨幅 0.45%。
图 2：国内现货糖价走势图

数据来源：Wind

二、国际影响因素分析

1、新榨季全球食糖供应过剩

2017/18 榨季随着厄尔尼诺天气影响的消退，天气正常情况下，印度、泰国、中国以及欧盟等国的食
糖产量将出现明显增加。这其中，印度、中国都属于主要进口国，增产主要集中在进口国，主要进口国增
产则其需求会明显下降，从而导致全球贸易流需求大幅压缩，主产国去库存压力增大。欧盟 2017 年也有
可能从以往的净进口国变成净出口国。巴西这样主要出口国库存在 2017/18 榨季首次恢复，意味着市场需
要将库存由出口国转向进口国，而进口国则在坚持进口限制如中国、印度、印尼，未来全球食糖贸易环节
的供给过剩压力会增大。

6 月初，国际糖业组织(ISO)发布了下一年度的首份初步预估报告，报告显示 2017/18 年度全球糖市
过剩预计大致在 300 万吨。ISO 特别提到了全球头号产糖国巴西，预计该国糖厂将把更多甘蔗用来榨糖。
下一年度巴西中南部主产区料有 48%的甘蔗用来榨糖，这一比例高于 2016/17 年度的 46.3%。这可能将
有助于抵消甘蔗农田老化以及单产下滑的影响。2017/18 年度巴西中南部地区的甘蔗产量料为 5.96 亿吨，
低于 2016/17 年度的 6.07 亿吨。同期糖产量预计在 3,620 万吨。ISO 表示，尽管糖市慢慢迈向过剩，但
全球糖库存处于低位将继续支撑市场。再往后看，如果 2018/19 年度糖厂不缩小生产规模，全球糖市可能
将连续第二年陷入供应过剩。ISO 将 2016/17 年度全球糖市供应缺口上调至 646.5 万吨，此前 2 月份的
预估为 586.9 万吨。主要由于全球糖产量前景从 1.68334 亿吨下调至 1.65928 亿吨。ISO 将全球糖消费量
预估从 1.74203 亿吨下修至 1.72393 亿吨。

表 2：全球食糖平衡表（单位：千吨）

数据来源：Wind

2、巴西增产成定局



巴西圣保罗州蔗产联盟（Unica）发布的数据，截至 6 月 1 日，17/18 年巴西中南部地区累计收榨甘
蔗 11184.2 万吨，较 16/17 年同期减少 20.89%；累计产糖量 569.5 万吨，较 16/17 年同期减少 18.75%。
17/18 年五月下半月，巴西中南部地区收榨甘蔗 3158.7 万吨，较 16/17 年同期减少 2.83%；产糖量 175.4
万吨，较 16/17 年同期增加 3.95%。

行业组织巴西甘蔗行业协会（Unica）6 月 2 日表示，巴西中南部 5 月上半月巴西中南部地区糖产

量为 210.6 万吨，高于上年同期的 207 万吨，期间近 47%的甘蔗用于产糖，上年同期为 44%。5 月上半

月巴西中南部地区乙醇产量为 14.83 亿公升，4 月下半月为 9.32 亿公升，上年同期为 16.2 亿公升，显示

糖厂继续青睐于产糖，但近期有传言称国内市场乙醇销售收入改善。截至 5 月上半月，中南部地区共有 249

家糖厂开榨，低于 16 年同期的 258 家，预计 5 月下半月还将有 13 家糖厂开榨。据巴西贸易部公布的

数据显示，巴西 5 月份出口原糖 199 万吨，较 4 月份的 112 万吨增长 78%，较去年同期的 167 万吨也

有较显著回升，刷新同期纪录高位。

图 3：巴西中南部蔗糖生产情况（2017/2018 榨季产量）
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3、印度或将坚持限制进口

印度 2016/17 榨季受厄尔尼诺带来的干旱天气影响，食糖产量下滑，基本确定在 2030 万吨，较上榨
季减产 490 万吨，减产幅度很大。印度政府坚持限制进口以消化国内库存，仅仅在 4 月份免关税进口了 50
万吨，得印度本榨季结转库存仅 420 万吨，大大低于以往几个榨季。2017 年厄尔尼诺影响结束，季风降
雨于 6 月正常回归，大部分地区降雨充沛，有利于甘蔗的生长。目前市场普遍预期下榨季印度将增产 500
万吨食，得产需平衡基本保持不变，这样印度下榨季可能会维持本榨季限制进口消化库存的政策。

图 3：印度食糖产销量（单位：千吨）
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4、泰国或有减产，出口需求保持增长
近年来泰国政府一直坚持对食糖生产的支持，泰国国内甘蔗种植效益要好于其他农作物，甘蔗种植面

积也逐年稳步增加。泰国 2016/17 榨季产量达到 1000 万吨，超出此前市场平均预测值约 50 万吨。明年
天气不出问题的情况下，预计在 1100～1200 万吨。

5.、欧盟或转为净出口国

欧盟 1968 年推出国家生产配额和最低甜菜价格体系，以确保区域内食糖供应并向甜菜种植户提供最
低收入。 欧盟每年的生产配额大概在 1400 万吨，由成员国分摊，其中法国分到的配额最多，其次是德国
和波兰。欧盟糖消费量大致持稳于每年 1700 万吨左右，产需缺口通常从非洲、加勒比海和太平洋地区的
贫困国家进口以弥补，这些国家拥有在欧盟以最高价出售的特权。因此，严格的配额制度被指人为制造供
应短缺，并推高价格，近年来取消该配额的呼声越来越高，欧盟最终决定在 2017/18 榨季终止生产配额制
度，这必将释放欧盟内部甜菜种植潜力。

近年来欧盟甜菜种植面积快速扩张，2016/17 榨季预计增产 350 万吨。欧盟白糖具有一定的成本优势，
最有竞争力的生产国成本约合纽约原糖价 14 美分/磅。由于欧盟过去施行的生产配额制度将在 2017 年
10 月被取消，欧盟内部过剩的食糖产量将流向国际市场，对全球食糖贸易产生压力。

三、国内影响因素分析

1、新榨季增产预期较强

根据中糖协 6 月初公布的数据，2016/17 榨季我国食糖产量 929 万吨，比上年度增加 6.8%，其中甘
蔗糖产量 824 万吨，比上年度增加 5%，增产幅度较大的是广东，广西增幅较小，云南略有减产；甜菜糖
产量 105 万吨，比上年度增加 23.5%，增产幅度较大的是内蒙古。此外，报告预估 2017/18 年度糖料播
种面积 1472 千公顷，比 2016/17 年度增加 9%，其中甘蔗播种面积 1277 千公顷，比 2016/17 年度增加
7.9%；甜菜播种面积 195 千公顷，比 2016/17 年度增加 16.1%。

预测 2017/18 年度糖料播种面积 1472 千公顷，比 2016/17 年度增加 9%，其中甘蔗播种面积 1277 千
公顷，比 2016/17 年度增加 7.9%；甜菜播种面积 195 千公顷，比 2016/17 年度增加 16.1%。甜菜产区已
播种完毕，以灌溉和病虫害预防为主；甘蔗产区转入田间管理阶段，春植蔗大部处于分蘖期。
2016/17 榨季由于糖料款待及时对付以及糖厂加大对蔗农的扶持力度，下榨季预计国内甘蔗糖产量将有明
显恢复。此外，内蒙、河北地区的甜菜糖效益较好，下榨季种植面积也将有明显扩张。市场普遍预计 2017/18
榨季国内糖产量将增加至 1050 万吨左右。



表 4：2017/18 年度中国糖料播种面积（单位：千公顷）
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表 5：2016/17 榨季中国食糖产量预估
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图 4： 中国食糖累计产量（万吨）
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2、进口数量管控趋严



榨季国内市场中国家继续执行进口管控政策下，进口量明显下降。海关公布的数据显示，5 月进口 19
万吨，同比增加 5 万吨，环比不变；5 月出口 7611 吨，同比减少 13661 吨，环比增加 3468 吨。1-5 月
份累计进口糖 127 万吨，同比增加 30 万吨，1-5 月份累计出口糖 30009 吨，同比减少 58830 吨。

图 5：国内月度进口量（单位：吨）
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3、进口利润扩大

近年来我过食糖的进口配额一直在 194.5 万吨，配额内进口糖关税税率为 15%，配额外进口糖关税税
率为 50%。今年 5 月 22 日，白糖贸易救济结果尘埃落定，保障措施采取对关税配额外进口食糖征收保
障措施关税的方式，实施期限为 3 年且实施期间措施逐步放宽，自 2017 年 5 月 22 日至 2018 年 5 月
21 日税率为 45%，2018 年 5 月 22 日至 2019 年 5 月 21 日税率为 40%，2019 年 5 月 22 日至 2020
年 5 月 21 日税率为 35%。进口配额外价格大幅增加，巴西配额外进口糖价格一度上涨至 7000 元/吨以
上，而随着“内强外弱”的糖市格局不断深化，进口糖价格不断下跌。目前巴西配额内进口加工糖价为 3426
元/吨，配额外进口加工糖价为 5565 元/吨，泰国配额内进口加工糖价为 3655 元/吨，配额外进口加工糖
价为 5954 元/吨。

图 6：进口利润
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4、走私糖继续影响国内市场

今年年初走私糖一度有抬头之势，但是进入二季度以后国内缉私力度开始加大，一方面传统的海关警
力在边境地区加强巡逻检查，另一方面中糖协推广在国内食糖贸易中推广二维码标识也抑制了走私糖的泛
滥。此外，政府还采取了一些非常规手段，如缅甸媒体 6 月份爆出的 100 多名缅甸商人在中国的 1000 多
个银行账户 6 月 15 日被冻结，造成 400 亿缅币(合 2942 万美元)的资金无法流转。报道中援引缅甸商务



部副常务秘书吴钦茂伦的话称，近期缅甸出口到中国的白糖，出口量下降了 80%，之前从木姐口岸出口到
中国的白糖量，每天约能达到 8 万至 10 万袋，而现在每天最多有 2 万袋左右白糖进入中国。木姐商人
们表示，中国政府的缉私工作，导致边境出口货物的难度增加，出口商们遭遇困难。目前，按照泰国 45 色
值白糖 FOB 报价计算，在不考虑运费及渠道费用的情况下，中间环节的利润总和约 3200 元/吨，比去年
同期高出 50%，走私白糖的动力依然很大。

5、抛储对国内糖市影响不容忽视
2016 年 3 月份昆明糖会时，发改委、商务部等国家部委表态在国内糖企扭亏时不会抛储打压市场，

当时会议精神是糖价 6000 元以下不考虑抛储。随着四季度糖价上涨冲上 6000，抛储也如约而至，国储分
别在 10 月底和 12 月底进行了两次储备糖出库竞卖，同时连带着地方储备一共抛售了 82 万吨储备糖，
之后糖价从高位跌落，抛储也就偃旗息鼓了。随后在二季度一度出现各种抛储的传闻，但是始终没有出现
抛储，这也体现的出国家保护国内糖价的意图。

今年 5 月份昆明糖业高峰论坛上，国家发改委参会领导表态称国储糖投放周期主要看市场 假如价格
相对平稳会持观望态度。按照往年的抛储数量，三季度的抛储频率是最高的。从当前糖价情况来看，广西
地区现货价虽有所回落，但仍维持在糖厂生产成本以上，只是期货跌势较凶，大幅贴水现货。后期若社会
库存消化后供给趋紧，期现货走强，则国储有抛储的补充市场供给的可能。

6、消费量基本稳定
白糖消费在近两年预期难以增长，甚至会有所下滑，主要是淀粉糖的替代效益明显会刺激下游终端更

换配方。从统计局公布的数据看，2017 年上半年，下游用糖产品中，软饮料产量增速提升非常明显。碳酸
饮料方面淀粉糖对白糖的替代基本达到 90%以上，白糖在这一块消费难有起色，不过由于替代在去年已经
完成，今年这一领域的消费变化不会很大。只是白糖与淀粉糖差价较大，其他用糖行业也会有进行替代的
趋势。今年上半年由于国内玉米抛储的缓慢使得玉米价格上升，淀粉价格也同步上涨，白糖与淀粉糖的价
差有所收敛。

图 7: 我国软饮料产量累计增速（%） 图 8: 白糖淀粉糖价差（元/吨）
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7、本榨季供需缺口较缩小

2016/17 榨季产量 930 万吨，进口受到加增关税的抑制预计不会超过 250 万吨，走私糖预估会缩减
至 150 万吨，加上国家抛储的 82 万吨，总供给在 1412 万吨，预估国内消费外加出口总需求为 1465 万
吨，供需缺口在 53 万吨。这个缺口较小，后期可能会通过挖掘社会库存的方式弥补，若价格走强则国家
抛储的可能性会增大，当然还有走私填补的可能。对于 2017/18 榨季，产量预计将增加到 1050 万吨，国
内总消费量预计保持不变，这样在进口、走私等其他因素不变的情况下，供需缺口会进一步缩小。

表 6：中国白糖平衡表（单位：万吨）
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四、汇率因素影响
2017 年美元走势非常复杂，一方面美联储继续加息的进程，另一方面美国经济数据表现不佳，市场对

于加息的必要性存在怀疑，美国 10 年期国债到期收益率下滑也表明市场并不认同未来通胀水平的上升。
同时，美国政坛风云变幻，特朗普政府遭遇了一系列的麻烦，新政府在移民、税改、医改等多方面都遭遇
到较大的挫折，市场过去对于“特朗普新政”提振美国经济的预期烟消云散，美元指数也由强转弱，大幅
下跌基本回吐了去年大选之后的涨幅。未来美元指数走势如何依然阴晴难判。然而不幸的是，巴西雷亚尔
对美元汇率同期并未受益于美元指数的走弱而变强，主要是由于巴西经济复苏势头弱化及国内政治动荡所
致。

2016 年大宗商品反弹带动巴西经济复苏，这与巴西资源输出大国的身份密切相关，而 17 年大宗商
品再次震荡回落，巴西经济重新走弱。5 月份，巴西总统特梅尔的腐败丑闻被曝光，在巴西政坛引发剧烈
震动，当天巴西雷亚尔兑美元汇率暴跌近 8%。经济走弱外加政治不稳定使得雷亚尔中长期具有贬值压力。

图 9: 雷亚尔汇率 图 10: 美国 10 年期国债到期收益率（%）
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五、市场展望

国际方面，国际糖业组织(ISO)发布了下一年度的首份初步预估报告，报告显示 2017/18 年度全球糖
市将迈入供应过剩，各大机构也纷纷上调 17/18 年度全球糖市供应过剩量，利空糖价。天气方面，6 月 23
日，巴西中南部天气预期未来至少一周时间内天气干燥，利于农户推进甘蔗收割进度，而此前市场预期巴
西中南部地区的反季节降雨令收割初期的进度迟缓，利多落空，原糖进一步下挫。后期继续关注：1.巴西
糖醇比，（如果巴西糖厂更倾向于生产乙醇，糖醇比上升可以抵消过剩的供给）；2.巴西雷亚尔汇率变化；
3.天气变化。

国内方面，随着原糖的大幅下跌，进口利润不断扩大，进口食糖量大增，尽管食糖贸易保障措施采取

对关税配额外进口食糖征收额外的关税，但国内糖价仍受到一定拖累。目前国内榨季已经结束，消费旺季



即将到来，饮料企业对食糖的需求将逐渐开始增加，季节性消费需求短期内或将支撑糖价。国内在政策的

保护下，糖价大幅下挫的可能性不大，而继续上涨也缺乏利好

总体而言，在全球供应过剩的大背景下，供需缺口缩小，去库存为主，国储抛储会对市场起到决定性
影响，价格以季节性波动为主，预计下半年将继续维持震荡向下格局。
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