
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本周要点： 

正文 
 

 

真诚赢得客户 

专业体现价值 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资咨询研究部 

 

研究员：李坤 

电话：020-85582209 

邮箱：lk@gzjkqh.com 
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摘要: 

 

◆全球食糖总供需方面，全球食糖过剩量上调。 

◆广西榨季推迟，库存偏低支撑糖价 

◆但国内食糖产量进入增产周期，及全球食糖过剩的压力下，

中长期糖价或将进入中期调整趋势，短线反弹或难以改变调整趋

势。1月合约强于 5月，建议布局 5月合约套保头寸 
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一、影响因素分析 
（一）利空因素 

1、国际因素-全球食糖过剩量上调 

澳大利亚分析机构 Green pool将 2017/18榨季全球食糖供 需过剩预估上调

266 万吨，至 980 万吨，因产量增加及消费 增长迟滞预期。新榨季全球食糖产

量预估上调 191 万吨， 至 1.93 亿吨，同比提高 8%；全球食糖消费量预估下调

逾 70 万吨，至 1.83亿吨左右，库存预计为 8835万吨，库存消费 比预估由 43.7%

升至 48.5%。 

2、巴西产量增加 

截至到 10月 16日，巴西中南部累计压榨甘蔗 49959.6万吨，同比减少 1.74%；

累计产糖 3121.3 万吨，同比增加 3.57%；累计制糖比为 47.92%，去年同期为

46.51%，大幅增加；累计可回收糖为 136.84千克/吨，同比增加 2.32%。 

据巴西官方数据显示，截至 9 月 30 日中南部糖库存量达到约 1043 万吨，

同比去年同期增加 15.4%，良好的生产条件继续加速 库存累积。 

3、印度食糖产量增加 

印度食品部官员表示，该国新榨季已开始，其中北方邦、 卡邦、泰邦分别

开榨 3 家、11 家及 2 家糖厂。马邦与哈里亚 纳邦糖厂将于 11 月 1 日开榨，时

间分别落后上年 14 天及提 前 21 天。本榨季印度开榨糖厂预计超过 512 家，而

上榨季 为 490 家。2017/18榨季该国预计产糖 2510万吨，同比提高 24%。 

 

2、国内因素 

（1）17/18 榨季度国内增产成定局 

16/17 榨季全国产量为 929 万吨，而 17/18 榨季广西糖会预估 1020，低

于农业部预估 1047 万吨和广西糖网预估的 1045 万吨，但仍在在 1020-1050 

万吨预估之间，新榨季增产已成定局。 

广西和国储拍卖后，市场当前供应正常，北方糖厂已经开榨，随着南方糖厂

预计 11 月逐渐开榨，新榨季将拉开大幕，新糖的逐渐上市将增加市场的供应，

增产周期进行中。 

（2）配额外进口利润增加，走私糖需关注 

目前配额外进口利润为 300-400 元左右，近期随着国内糖价的持续反弹，

配额外利润有所反弹，新榨季食糖走私将会重现，在进口政策落地后，在内外价

差扩大的背景下，是否会引发走私重新抬头，特别是通过台湾走私糖到东南沿海

一带，需关注对走私糖的打击力度，及走私糖对糖价的影响。 

（3）10月销售不及预期 

至 2017 年 10 月 31 日止，已销售糖 12.98 万吨，比上榨季同期的 13.36 

万吨减少 0.38 万吨；产销率 85.00%，比上榨季同期的 88.54%减少 3.54%。 

（二）利多因素 

1、进口下降 

海关数据显示，9 月我国进 口糖 16 万吨，同比下降 33.84 万吨，环比减

少 4 万吨。2017 年中国累计进口糖 183.32 万吨，较 去年同期 261.32 万吨

的进口量下降 29.85%。2016/17 榨季累计进口食糖 228.19 万吨，较 15/16 榨 

季 372.96 万吨的进口量下降 38.82%。9 月进口量同比依然减少，偏利多。 

2、广西榨季推迟 

据广西糖网报道，广西将在 11 月中旬拉开开榨的序幕，首家开榨的糖厂预
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计在 11 月 15 日左右，同比去年晚半个月左右，据不完全统计，预计 整个广西

在 11月份开榨的糖厂在 8—10家左右，少于上一年同期的 20家，利多近月，但

食糖供给压力后移，利空远月期价。 

二、技术分析 

（一）白糖期货主力期价可能走势一 

图 1：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 2：SR1801 技术分析 2 

 

资料来源：博弈大师 
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（二）白糖期货主力期价可能走势三 

图 3：SR1805 技术分析 3 

 

资料来源：博弈大师 

三、后市研判 

全球食糖总供需方面，国际机构均普遍认为，在经历了连续两年的短缺后，

17/18 年度全球食糖将预期过剩。 

受修复期货贴水和广西推迟开榨的影响，利多 1月合约，且广西糖会上，产

量预估为中性，支撑糖价，郑糖短线维持反弹态势，因此短期来看，无太大利空

打压，郑糖或偏强，但预计上方空间有限。长期来看，中国进 入增产周期，郑

糖远月后期或回归弱势。 

近期关注抛储结果、新疆开榨情况以及私情况及打击力度。 

国内国际食糖产量进入增产周期，及全球食糖过剩的压力下，期糖价或将进

入中期调整趋势，短线反弹或难以改变调整趋势。 
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我

们公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不

会发生任何的更改，在任何情况下，我公司报告的信息和所表达的意见和建议以及所载的数
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