
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本周要点： 

正文 
 

 

2018年 2月 

广金研究 
 

 

白糖中期弱势  反弹沽空为宜 

 

摘要: 

 

1、全球食糖总供需方面，全球食糖过剩量上调。 

2、本榨季国内增产，消费不及预期 

3、进口减少，但进口利润回升，需关注走私糖 

4、需关注霜冻天气对广西甘蔗的影响， 

ICE原糖的总体的区间振荡趋势没有改变，预计后期期价继续

处于 123-16 美分/磅之间波动的可能性较大。国内市场方面，季

节性和周期性压力将可能导致郑糖期价保持弱势行情，技术上看，

主力合约 1805 期价处于明显的下跌趋势行情之中，但短期技术指

标超卖有反弹要求，但力度有限，中期仍是弱势为主。  

操作上，短线或有反弹，但中期弱势依旧，现货企业可等反

弹进行套保操作。 
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一、行情概述 

（一）2018年 1月白糖期货行情综述  
2018 年 1 月份食糖期货市场国际、国内双双走出下跌行情。国际原糖 3 月

合约期价创出 13.02 美分/磅的近两年来的新低；国内食糖期货价格延续前期下

跌行情，主力合约 1805接近 5700 元/吨，创出了该合约上市来的新低。  
图表 1：SR1805 走势 

 

资料来源：博弈大师 

 

 
图表 2：美糖 11 号 3 月合约走势 

 

资料来源：博弈大师 
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（二）2018年 1月国内白糖现货价走势及基差分析  
国内白糖现货市场价格在进入 2018 年 1 月份后，走出持续下跌的行情，其

中广西南宁现货价至 1 月 29 日跌至 6160 元/吨，较 2017 年 12 月底下跌了 60

元/吨，跌幅为 0.9%。 
图表 3：白糖现货价格走势 

 

资料来源：wind 

  

 

基差方面，基差自 2017 年 12 月中旬开始由负转正，2018 年 1 月基差有回

落态势，现货回落加快。  
图表 4：白糖基差走势 

 

资料来源：wind 
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二、影响因素分析 
（一）利空因素 

1、国际因素-全球食糖过剩量预计超 1000 万吨 

根据澳大利亚商品预测机构 Green Pool最新于 2018年 1月 3日发布的报告

显示， 2017/18 年度全球食糖产量预计将增长 8.1%，达到 1.9336亿吨，全球食

糖消费量预计将增长 1.3%，至 1.8194 亿吨，全球食糖供需过剩量将达到 1043

万吨，这是自 2012/13 年度以业，全球食糖过剩量首次超过 1000 万吨水平。该

机构在报告中表现，亚洲地区雨水充沛提升了食糖生产前景。 

全球主要食糖权威机构，对 2017/18 年度全球食糖供需过剩的最新预估，过

剩量总体上调。  
图表 5：全球权威预测机构对 2017/18 年度全球食糖过剩量的预估 

 

资料来源：广金期货数据库 

2、巴西产量增加 

巴西是全球食糖第一大生产国也是第一大出口国。巴西甘蔗行业组织 Unica

最新报告称，1 月上半月巴西中南部糖厂甘蔗压榨量同比大幅减少 85.92%，至

16.6 万吨，受到大暴雨的影响，压榨量创近十年同期最低双周水平；期间糖厂

产糖 3000 吨，同比下滑 92.03%，产糖用蔗比为 16.74%，低于去年同期的 28.67%，

甘蔗 ATR为 106.57千克/吨，同比下滑 3.06%。1月下半月该地区乙醇产量为 4300

万公升，同比减少 37.33%。  

巴西中南部 2017/18 榨季从 4 月 1 日至 1 月 15 日期间，糖厂累计压榨甘蔗

5.836亿吨，同比减少 1.63%，累计产糖 3582.7 万吨，同比增加 1.65%，累计生

产乙醇 252.27 亿公升，同比增加 1.13%，甘蔗 ATR同比提高 2.62%，达到 137.31

千克/吨，累计制糖比例为 46.92%。  

2018 年 1 月上半月有 6家糖厂开工，预计 1-2月份的压榨量较少。 
图表 6：巴西食糖生产进度 

 

资料来源：广金期货数据库 
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3、印度食糖产量增加 

印度是全球食糖第二大生产国，印度 2017/18 榨季截至 1 月 15 日共有 504

家糖厂开榨，已产糖 1353.7 万吨，较上年同期增加 29%。因良好的季风降雨推

高甘蔗单产，印度糖厂协会（ISMA）在 2018年 1月 25日公布了本年度第二次估

产，预计该国 2017/18榨季糖产量预计将达到 2610万吨，较首次预估高出近 4%。

在预计印度国内本榨季消费量为 2500 万吨的情况下，市场认为仍印度有剩余库

存用于出口。  

4、欧盟食糖出口增加 

欧盟 27 国即是全球食糖主要生产地区也是主要消费地区，据欧盟委员会数

据显示，2017年 12月欧盟食糖出口保持强劲，12月该地区出口糖 31.8万吨， 同

比大增 122%。2017/18 榨季 10-12 月欧盟地区共计出口糖 97.4 万吨，同比大增

279%。2016/17 榨季欧盟共计出口白糖 132.8万吨，欧盟委员会预计本榨季出口

量将增至 280 万吨。  

5、泰国食糖产量大幅增加 

泰国是全球食糖第二大出口国，进入新榨季后，在良好的天气条件下甘蔗日

榨量创历史新高，截至 2018年 1月 15日已产糖 338.6 万吨，同比大增 51%，甘

蔗出糖率也从去年同期的 9.23%提高至 9.78%。泰国甘蔗委员会最新预计 2017/18

榨季甘蔗压榨量或同比提高 15%-18%，达到 1.05 亿吨，糖产量预计同比增加

6.8%-16.5%，至 1100-1200万吨，创下历史新高。  

2、国内因素 

（1）17/18 榨季度国内增产成定局 

2017/18 年度国内食糖生产已经开始，北方甜菜糖产区糖厂全部开榨，与上

年同期相比，甜菜出糖率有所提升，甜菜糖产销进度有所加快。南方甘蔗产区糖

厂，截止 2018 年 1 月第 4 周广西、云南、广东、海南共计开榨 161 家，总计产

能利用率达到 94.64%，预计总产糖量约为 380万吨左右，同比增加 20万吨左右，

增幅 5.6%。  

本月预测，2017/18 年度全国食糖产量 1043 万吨，与上月预测持平。预计

进口量 200万吨，与上月持平；预计放储量 200万吨。总体来看，预计国内总供

应量 1585 万吨，总消费量 1400万吨，期末库存 185万吨，库存消费比为 13.21%  
图表 7：国内食糖供需平衡表 

 

资料来源：广金期货数据库 



 

请阅读正文之后的免责条款  6 

研究报告 | 白糖期货 

中糖协的报告数据显示，2017/18 榨季截至 12月末全国共产糖 232.36 万吨

（上制糖期同期产糖 229.66万吨），同比增加 2.7万吨；其中 12月单月全国产

糖 165.23 万吨（上制糖期同期产糖 164.77万吨），同比增加 0.46 万吨。12 月

份，广西产混合糖 115万吨，同比减少 20万吨；产糖率 10.76%，同比下降 0.45

个百分点。云南产糖 8.77 万吨，同比增加 3.15 万吨，出糖率 11.10%，同比提

高 0.89%。从数据可以看出，广西出糖率下降使得总产糖量同比几乎没有增加。 
图表 8：国内食糖累计产糖量和月度产糖量（万吨）     图表 9：国内食糖月度产糖量（万吨） 

 

资料来源：广金期货数据库 

 

中糖协的报告数据显示，2017/18 榨季截至 12月末全国共销糖 103.83 万吨

（上制糖期同期销糖 116.71万吨），同比减少 12.88万吨；12月份产销率 44.68%

（上制糖期同期产销率 50.82%），同比下降 6.14 个百分点。其中 12 月单月全

国销糖 73.61 万吨（上制糖期同期销糖 88.7万吨），同比减少 15..09万吨。12

月份在产量同比几乎持平的情况下销量下滑，说明下游采购不力。 

 

图表 10：国内食糖累计销量（万吨）                 图表 11：国内食糖月度销量（万吨） 

 

资料来源：广金期货数据库 

 

中糖协的报告数据显示，截至 12月底，全国食糖工业库存 128.53万吨（上

制糖期同期库存 112.95 万吨），同比增加 15.58 万吨，在过去五年中最高，库

存出现明显积压。 
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图表 12：国内食糖销糖率（%）                        图表 13 国内食糖工业库存（万吨） 

 

资料来源：广金期货数据库 

 

（2）配额外进口利润增加，走私糖需关注 

广西糖网数据显示，1 月初时配额外巴西原糖加工利润在 355 元/吨上下，

配额外泰国糖加工利润在 298 元/吨上下，此后国内外糖价都出现了大幅回落，

但同时美元大幅走弱，人民币升值猛烈，使得国外原糖相对国内白糖贬值，加工

利润扩大。良好的进口利润，将会再次出现走私的现象，需重点关注走私糖的打

击力度及效果，以及走私糖对糖价的利空影响。 
图表 14：配额外进口利润 

 

资料来源：广金期货数据库 

 

   

（二）利多因素 

1、进口下降 

海关数据显示，中国 2017 年 12 月份进口食糖 13 万吨，较去年同期下降 9

万吨（去年同期进口 22 万吨），2017 年中国累计进口食糖 229.32 万吨，同比
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下降 77.68 万吨。2017/18榨季制糖年中国累计进口食糖 45.88万吨，较 2016/17

榨季同期的 46 万吨基本持平。和过去五年相比这个进口量是很低的，偏利多。 
图表 15：食堂当月进口量 

 

资料来源：广金期货数据库 

 

 

2、关注原油价格上涨的影响  

巴西作为食糖第一生产国，甘蔗制糖还是制燃料乙醇的比例对糖价的影响作

用至关重要。受美元走软和原油价格上涨影响，国际糖价出现反弹行情，而汽油

价格持续走高，乙醇与汽油价格比值上升走强，使得乙醇生产的积极性保持良好，

对糖价构成一定的支撑作用。  

3、仓单较去年同期下降 

截至 2018 年 1月 30日，郑州商品交易所白糖注册仓单量为 51414张，比去

年同期的 59560 张，减少 8146 张；有效预报量为 2511 张，比去年同期的 3700

张，减少 1189 张。注册仓单量和有效预期量同比均有所减少，但仍保持在较高

水平。  

    4、关注霜冻天气对甘蔗生长影响 

强冷空气的影响，将对广西产区食糖的产糖率以及糖分有一定影响。 

近期霜冻线已经压到广西的中北部。一般甘蔗的霜冻害，生长点的冰点为

-0.468至-2.5 摄氏度，全茎的冰点为 0.72—1.64摄氏度，叶部为 0.57至-0.81

摄氏度，萌动芽为 0 摄氏度左右，而休眠芽则为-2 摄氏度。此次降温，笔者认

为北部的甘蔗会受到影响，对于 18/19 榨季的甘蔗苗也会受到影响，特别是宿根

蔗的蔗蔸。 

后续需持续关注霜冻天气对宿根蔗和下榨季甘蔗出苗的影响情况。 
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二、技术分析 

（一）白糖期货主力期价可能走势一 

图表 16：SR1805 技术分析 1 

 

资料来源：博弈大师 

（二）白糖期货主力期价可能走势二 

图表 17：SR1805 技术分析 2 

 

资料来源：博弈大师 

三、后市研判 

全球食糖总供需方面，全球食糖供需过剩量有扩大态势，市场对供给过剩的

忧虑导致近期国际国内糖价出现大幅下跌走势。而美元走软对大宗商品将构成较

大支撑作用，以及原油价格上涨对糖价影响利多，但后期随着原油出现回调，其
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支撑作用将减弱。整体看，本榨季全球过剩已成定局，糖价整体将维持弱势。 

广西、云南进入压榨高峰期，而节前备货并不积极，使得 1月份郑糖持续走

低。同时，政府的督促糖厂要在一个月内兑付农民蔗款，资金压力较大，所以也

积极卖糖回笼资金。期间中糖协紧急召开广西糖会，会议精神还是要保价，但没

有给出明确的政策措施。中长期来看，中国进入增产周期，郑糖远月后期或整体

弱势格局。 

ICE 原糖的总体的区间振荡趋势没有改变，预计后期期价继续处于 123-16

美分/磅之间波动的可能性较大。国内市场方面，季节性和周期性压力将可能导

致郑糖期价保持弱势行情，技术上看，主力合约 1805 期价处于明显的下跌趋势

行情之中，但短期技术指标超卖有反弹要求，但力度有限，中期仍是弱势为主。  

操作上，短线或有反弹，但中期弱势依旧，现货企业可等反弹进行套保操作。 
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