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国际糖市供应宽松  郑糖转入调整期
1
 

相较于 2016 年国际食糖供不应求、国内食糖减产明显的格局，郑糖一路高歌猛进，问

鼎 7338 点，创近 6 年来的新高；2017 年国际食糖产量由短缺化为小幅过剩，同时国内食糖

产量也明显增加，郑糖一路下跌，表现疲弱，最低盘中下破 6000 点，整体维持在 6000-6500

点区间震荡。本文将从国内外食糖的基本面出发，总结 2017 食糖内外走势的内在驱动力，

对 2018 食糖走势做出预测。 

一、2017 年行情回顾 

2017 年郑糖指数和 ICE11 号糖指数的走势图如图 1，两者走势基本一致，年相关系数

为 0.798。年初开始内外盘同时开始下滑，郑糖年跌幅达 13.11%，震荡区间：5961-7035；

ICE11 号糖年跌幅达 21.96%，震荡区间：12.96-21.12。 

 
数据来源：东方期货研究院 

图 1 2017 年郑糖指数与 ICE11 号糖的走势 

本轮下跌的主要原因是国际糖业协会在 2016 年年底对 2017 年国际食糖产量的预估数

据表明，2017/18 榨季全球食糖产量将过剩 500 万吨左右，同时欧盟对废除了食糖生产配额

制度，导致甜菜糖产量大增，并从以前的食糖进口国转化为出口国。同时，印度产量大幅度

的恢复，大大的利空了国际食糖价格。 

国内食糖进入增产周期，虽然产需缺口依然存在，进口数量由于额外的保障关税得到有

效控制，走私也受到严厉打击，总供给量受限，但是国储糖和地储糖的相继轮出，给郑糖设
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置了一个无形的天花板。这也是郑糖全年大半时间维持上有顶下有底的区间震荡的原因。 

二、白糖基本面情况 

2.1 国际白糖基本面情况 

2.1.1 全球食糖基本面 

图 2 为全球食糖供需平衡表，从 2016 年开始，全球食糖产量进入增长周期，2017 年相

对于 2016 年增加 676.9 万吨，达到 1.715 亿吨，增幅为 4.1%。根据目前对 2018 年全球产量

的预估，2018 年全球食糖产量将高达 1.849 亿吨。库存消费比维持在 22%附近，略有上浮迹

象。 

 

数据来源：东方期货研究院 

图 2 全球食糖供需平衡表 

2.1.2 巴西食糖基本面 

巴西是全球第一大产糖国，产量占全球 20%以上，也是世界上食糖出口第一大国，巴西

的食糖产量预期及制糖比的变化会直接影响国际原糖价格走势。 

 

数据来源：东方期货研究院 

图 3 巴西食糖供需平衡表 
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图 3 为巴西食糖供需平衡表，从平衡表中可以看出巴西 2017 年全生产原糖 3915 万吨，

出口量为 2850 万吨，占总产量的 72.8%。2018 年产量预估为 4020 万吨，同比增加 2.68%，

出口预估为 2960 万吨，同比增加 3.86%，库存消费比维持在 8%左右。 

2.1.3 印度食糖基本面 

印度食糖产量仅次于巴西，为全球第二大产糖国，同时也是全球最大的食糖消费国。2017

年印度食糖产量为 2220 万吨，同比减少 18.9%，国内消费为 2550 万吨，同比较少 4.85%，

主要是由于印度干旱导致食糖产量减少，同时，政府废除大面值钞票，影响国内食糖的消费

量，但是整体来讲是产不足需的。 

 

数据来源：东方期货研究院 

图 4 印度食糖供需平衡表 

2017 年，受极端天气和虫害的不利影响，印度棉花价格大幅波动。业内认为近期棉价

上涨主要是棉农持棉惜售的结果。根据 USDA 的预估，2018 年印度产量将大约增加 25%，

至 2774 万吨，将小幅过剩。印度食糖产量的恢复，将减少国际食糖的进口量，较大程度的

利空国际糖价。 

2.1.4 欧盟食糖基本面 

 

0%

20%

40%

60%

0

20,000

40,000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

库
存
消
费
比

数
量
（
千
吨
）

年份
印度期初库存 印度产量 印度进口量 印度出口量
印度总消费量 印度期末库存 库存消费比

0%

10%

20%

30%

0

10,000

20,000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

库
存
消
费
比

数
量
（
千
吨
）

年份
欧盟期初库存 欧盟产量 欧盟进口量 欧盟出口量

欧盟总消费 欧盟期末库存 库存消费比



白糖                                 2018年大宗商品年报                         

 4 / 12 

 

数据来源：东方期货研究院 

图 5 欧盟食糖供需平衡表 

欧盟主要以种植甜菜为主，主要产量糖为甜菜糖。根据欧委会网站介绍，自 2017 年 10

月起，欧盟正式取消已经实施了 50 年的食糖配额制度。此举将释放欧盟食糖的产能，据

USDA 的预测数据显示，2018 年欧盟食糖产量将增加 22%，达到 2010 万吨左右，同时欧盟

进口量将减少 27%，大幅减少国际食糖的进口量。欧盟从 2017/18 榨季开始由原来的进口地

位转化为食糖出口地位。 

2.2 国内白糖基本面情况 

2.2.1 国内糖料种植情况 

 
数据来源：东方期货研究院 

图 6 国内糖料种植面积 

国内糖料种植主要以广西、广东、云南和海南等地方的糖料蔗为主，以内蒙和新疆的甜

菜为辅。统计数据表明，2016 年全国糖料蔗的种植面积为 152.6 万公顷，甜菜种植面积为

16.6 万公顷，糖料蔗的种植面积占整个糖料种植面积的 90%。 

目前广西正在大力推进“双高”基地建设，努力提高单产，从而提高国内食糖产量，增强

国际竞争力。 

2.2.2 国内食糖产量 

国内食糖从 2011 年开始进入增产周期，2014 年产量创历史新高，高达 1426 万吨。由

于食糖的丰产，市场价格连续走低，蔗农收益逐年减低，糖料种植积极性开始大幅减弱，加

之广西甘蔗宿根年限偏老，单产下降，到 2016 年全国食糖产量降至 905 万吨，相对于 2014

年降幅高达 36.5%。从 2016 年开始国内食糖进入增产周期，2017 年全年食糖产量为 930 万

吨，同比增长 2.76%，根据 USDA 的预计数据，2018 年国内食糖将继续增产，预估产量将
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突破 1000 万吨至 1050 万吨，同比增加 12.9%。图 7 为国内食糖近 9 年的产量（包括 2018

年的产量预估）。根据图中的增长趋势可以看出，未来新的榨季中国食糖产量在无任何重大

自然灾害的前提下，应该将有明显的增长。 

 
数据来源：东方期货研究院 

图 7 国内食糖近 9 年的产量 

影响国内食糖的产量一个重要因素是糖料的单产，影响糖料单产的主要因素包含，宿根

的年限、降雨量及温差。图 8-图 13 分别给出近 7 年南宁、柳州、白色、来宾和崇左等糖料

蔗主产地的旬降雨量，2017 年相对于 2016 年没有明显的异常，对 2018 年食糖的产量不会

形成明显的不利影响。 

 

图 8 南宁近 8 年的旬降雨量 
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图 9 柳州近 8 年的旬降雨量 

 

图 10 白色近 8 年的旬降雨量 

 

图 11 来宾近 8 年的旬降雨量 
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数据来源：东方期货研究院 

图 12 崇左糖料种植面积 

据了解，近期广西桂中糖厂、广西凤糖白沙制糖有限责任公司、广西凤糖柳江制糖有限

责任公司、广西凤糖生化有限责任公司、广西博庆食品有限公司-怀远糖厂顺利开榨。截止

12 月 26 日，广西 2017/18 榨季开榨糖厂家数为 79 家，同比减少 2 家；已开榨糖厂的日榨产

能约为 58.6 万吨，同比减少约 0.9 万吨。预计在 12 月下旬，广西还将有 6-7 家糖厂开榨。 

2.2.3 国内食糖进出口 

自 2016 年 9 月 22 日开始，商务部开始对进口食糖进行保障措施立案调查，通常为 6 个

月，至 2017 年 3 月 22 日前结束。最后商务部表示鉴于本案情况较为特殊和复杂，延时两个

月至 2017 年 5 月 22 入前结束调查。商务部贸易救济调查局于 5 月 22 日发布实施保障措施

的具体规定，公告称，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，自 2017 年 5 月 22 日至 2020 年 5 月 21 日，实施期间措施逐步放宽。2017 年

5 月 22 日至 2018 年 5 月 21 日，保障措施关税税率为 45%；2018 年 5 月 22 日至 2019 年 5

月 21 日，保障措施关税税率为 40%；2019 年 5 月 22 日至 2020 年 5 月 21 日，保障措施关

税税率为 35%。 

公告还称，自 2017 年 5 月 22 日起，进口经营者在进口关税配额外食糖产品时，应向中

华人民共和国海关缴纳相应的保障措施关税。保障措施关税以海关审定的完税价格从价计

征，计算公式为：保障措施关税税额=海关完税价格×保障措施关税税率。进口环节增值税

以海关审定的完税价格加上关税和保障措施关税作为计税价格从价计征。 

通过以上公告内容，不难算出，2017 年 5 月 22 日至 2018 年 5 月 21 日，配额外进口食

糖总税率将高达 80%以上，配额外的进口量将得到有效遏制。根据商务部对外贸易司的公

告，2018 年食糖进口关税配额总量为 194.5 万吨，其中 70%为国营贸易配额，与 2017 年持

平。 
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数据来源：东方期货研究院 

图 13 国内食糖近 3 个榨季的进口情况 

图 13 为国内食糖近 3 个榨季的进口情况，由于国内食糖产量是国内食糖消费不可或缺

的一部分，因此每月食糖进口量将直接影响郑糖盘面的走势。2015/16 榨季累计进口食糖

374.64 万吨，2016/17 榨季累计进口食糖 230 万吨，同比减少 11.9%。2017/18 榨季的配额外

进口总税率相较于 2016/17 榨季下降 5 个百分点，进口量将会有小幅回升。11 月份进口食糖

16 万吨，同比增加 14.29%，环比减少 5.9%。就 2017/18 榨季两个月的进口数据来看，食糖

进口数量有明显地回暖迹象。 

2.2.4 国内食糖抛储 

2016/17 榨季国内食糖共轮出 9 批次，详情参见表 1。2016/17 榨季累计抛储食糖 165.01

万吨，由于国储糖品质相对较好，竞拍低价高于地储糖，基本全部成交，9 月 18 日地储糖

轮出 32.67 万吨，最终中标仅 9 万吨，流拍率高达 72.45%。 

在去库存的国家政策引导下，新榨季储备食糖轮出的概率较高，据估计，目前国储和地

储食糖累计库存在 600 万吨左右。储备糖的轮出将有效的压制国内食糖价格的大幅上涨，同

时竞拍底价亦给郑糖提供有效底部支撑。 

表 1 2016/17 榨季国内食糖轮出情况 

时间 批次 类别 数量（万吨） 
竞拍底价

（元/吨） 
品质 备注 

2016/10/25 / 地储 17.33 6000 / / 

2016/10/28 第一批第一次 国储 20 6000 2016 年加工 / 

2016/11/9 第一批第二次 国储 10.8 6000 2016 年加工 / 

2016/12/30 第二批第一次 国储 9.2 6000 2016 年加工 / 

2017/1/23 第二批第二次 国储 24.93 6000 2013 年加工 / 

2017/9/18 / 地储 32.67 6400 / 中标数量 90514.05 吨 

2017/9/18 第一批 国储 20 6500 2017 年加工 / 
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2017/9/28 第二批 国储 16.7 6500 2017 年加工 / 

2017/9/30 / 地储 13.38 6400 / 中标数量 108914.80 吨 

合计 165.01 / / / 

数据来源：东方期货研究院 

2.2.5 国内食糖的消费 

国内食糖的消费相对比较稳定，基本在 1500 万吨左右，近两年有小幅的增加。国内食

糖除了直接用于食用外，还用于食品、饮料和医药的添加剂。图 14 为国内食糖近 9 年的消

费情况。 

 

数据来源：东方期货研究院 

图 14 国内食糖近 9 年的消费情况 

三、食糖总结及 2018 行情展望 

第二部分对食糖历史及新榨季的供需作了比较详细的数据分析与预测，本小节将对影响

食糖短期走势的微观因素进行深入分析，最后，基于此对 2018 年食糖的行情进行合理推测。 

3.1 食糖近期仓单情况 

 
数据来源：东方期货研究院 

图 15 郑糖近 3 个榨季的仓单情况 

0

4,000

8,000

12,000

16,000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

食
糖
消
费
（
千
吨
）

年份

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

合
约
数
量
（
张
）

时间

仓单数量 有效仓单预报



白糖                                 2018年大宗商品年报                         

 10 / 12 

 

由于白糖仓单的有效期为制糖年度结束当年 11 月最后一个工作日。所以每年 12 月上

中旬仓单数量很少，图 15 的图形也表现出这一特征。目前南方的蔗糖正逐渐进入榨糖高峰

期，仓单数量也在快速恢复中，与去年同期基本持平。所以对盘面的指引作用不大。 

3.2 食糖基差情况 

 

数据来源：东方期货研究院 

图 16 郑糖近 7 年基差情况 

目前食糖基差为正，有走弱的趋势，主要是期现货均处于相对弱的状态。新糖陆续上市，

现货压力累计，增产预计对郑糖远期也形成压力。就目前的基差而言，基差有进一步缩小的

可能，主要是郑糖受成本控制，下跌空间有限。 

3.3 行情展望 

就整个国际糖市而言，2017/18 榨季由于巴西和欧盟的增产，及中国产量的恢复，整体

食糖供给相对 2016/17 榨季将宽松，国际原糖价格大幅上涨的基础不存在，将在 13-16 美元

/磅之间作区间震荡。特别要关注巴西国内制糖比的变化及由政局动荡引起的巴西雷亚尔汇

率大幅波动，其次关注欧盟出口情况，再者关注印度产量及进出口情况。 

虽然国内外糖价走势相关性较高，但是由于国内特殊的配额和进口许可政策，以及国储

地储食糖轮番轮出，两个市场相互割裂的情况依然存在。2017/18 榨季国内食糖的将增产至

1050 万吨，进口量由于配额外的保障关税下调了 5 个点，影响应该不会很大，地储和国储

轮出的概率较大，走私得到较严的控制，2017/18 榨季的国内食糖的供给应该较 2016/17 榨

季要宽松，食糖价格大幅上涨的基础不存在。 

同时不可忽略国家在农业方面的扶持政策的实施。贸易保障调查的进行也是为了保护国

内食糖产业，从而保护广西等地广大蔗农的权益。严控进口和走私，以保持糖价的稳定，使

得国内 2016/17 榨季大部分糖厂扭亏为盈，结束了连续三年亏损的局面，因此从国家战略的
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高度来看，食糖大幅下挫的概率也很小。目前大部分糖厂的制糖成本在 6000-6200 左右，因

此在 6000 点一线食糖的支撑较强。 

当国内食糖价格大幅上涨至 6500 以上，国储和地储轮出概率较大，整体以 2017/18 榨

季郑糖价格在 6000-6500 区间震荡为主。 
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