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摘要： 

文中分析了新榨季整个供需环境的核心供应不是国内

增产了多少糖，而是在依然巨大的产需缺口面前如何去弥

补缺口的问题。政策是核心力量，弥补产需缺口的关键就

是进口与国储糖的供应。在进口政策强化的中国糖市中，

国储糖的投放多寡是关键因素，价格上低于成本线投放不

符合国家进口管控调控的政策目的，不符合中央保障老少

边穷地区蔗农增收，糖企稳定经营，糖价稳定的精神。因

此，17/18 榨季糖市运行由政策主导，中国糖市不能按市

场角度去定义为熊市，而是政策主导下的大区间震荡市。

下方有政策底线，上方有市场压力。16/17 榨季国内现货

价格围绕 6600 为中轴上下 600 点运行，17/18 榨季增产幅

度大于 16/17 榨季和国内政策管控现实共同作用下，震荡

区间缩小，价格围绕 6500 中轴上下 500 点波动运行。现

货的价格运行区间预计在 6000-7000 元/吨。针对四季度

行情，主要是阶段性局部性供需紧张和对 12 月旺销导致

有效性流通不足支撑糖市，12 月底前国内糖市并不悲观。 
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糖真要进入熊市吗？ 

——论本榨季及四季度季供需 

 
自国庆节过后，国内糖市期现货市场整体走势震荡上涨之反弹态势，期货

价格更是快速上涨修复了与陈糖的大幅贴水，整个反弹主力合约从 5992 低点反

弹至 6500 上方累计 500 余点，突破了从 2016 年 11 月底的高点 7300 上方快速

下跌至 6000 下方区间的为其一年的下行通道。11 月 16 日-17 日，期价快速下

跌，再度进入下行通道?面临增产周期下的 2017/2018 榨季，市场弥漫着熊市的

味道，难道中国的糖市真要进入熊市？目前的供需形势和政策环境支持吗？我

们结合新榨季产需和政策情况及市场热议的四季度行情分析如下： 

图 1：郑州白糖主力连续合约周 K线图 

  

数据来源：文华财经，鲁证期货研究所 

增产周期下的产需缺口依然很大 

17/18 榨季是中国进入增产周期的第二年度，中糖协对 17/18 榨季产量预估

为 1020 万吨左右，同比上一榨季增加约 90 万吨，消费水平相对稳定，按

16/17 榨季预估的 1480 万吨计算，国内产需缺口到达 460 万吨，缺口继续呈现

下降趋势，但相较于 2008-2014 年以前的任何一个榨季缺口都大 100 万吨以

上。 
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图 2:中国食糖产需缺口  

 

数据来源：中国糖协，鲁证期货研究所 

进口管控政策加码 

自 2014 年底开始国家对食糖进口陆续执行了进口配额自动许可管理和行业

自律政策，2017 年从保障老少边穷地区 4000 万糖农的利益和糖企稳步经营的

角度出发实施了贸易救济保障政策，进口管控程度逐步加深。 

前文图 2可以看出，国内一直存在产需缺口。往年，国内产需缺口基本上是

通过进口来弥补，自 2014 年底进口管控政策加码后，进口量在持续下降（见图

3）。16/17 榨季中国食糖进口仅 228 万吨的规模，是近六个榨季以来进口规模

最低的一个榨季。2017/18 榨季，在继续维持进口管控三大政策的前提下，进

口规模预计难有大规模改变。则弥补国内巨大产需缺口的形式从单纯的进口转

向进口+国储双重调节。 

图 3:中国食糖榨季进口量  

 

数据来源：中国海关，鲁证期货研究所 

国储糖是新榨季的核心供应 
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国储糖收放调控是国家食糖安全的保障，收储已经是好几年前的事情，上个

榨季主要是投放储备糖保障市场供应和稳定物价。2016/17 榨季，中央总计投

放约 100 万吨储备糖，有效的缓解了阶段性供需矛盾。2017/18 榨季，国储糖

投放多寡关乎国内供需平衡问题。从保护稳定老少边穷地区糖农的利益角度出

发，实施贸易保障救济措施的三年时间里(2017 年 5 月 22 日至 2019 年 5 月 22

日止)，国储糖投放将不会以打压糖价为目的，有效保障市场供需平衡是核心。

根据前文分析我国产需缺口 460 万吨，正规有效进口趋稳，国储糖投放成为重

要力量。 

相对价格的边际意义 

糖价的高低会影响食糖的需求，改变糖源的供应。不同价格水平在不同时

点反应的意义不一样。 

国储糖的价格由政府指定竞拍底价，由市场根据需求调节价格的高低，

2016/2017 榨季国储糖累计投放 100 万吨，榨季初期投放两批储备糖，投放底

价都是 6000 元/吨，成交价高于 6700 元/吨以上。 16/17 榨季末期分两批投放

的国储糖竞拍底价都是 6500 元/吨，成交价在 6500-6600 元/吨，均高于国产糖

的制糖成本和当时的产区食糖价格。刚刚结束的南宁糖会上，对于新榨季要

求，会议希望制糖企业要落实党中央国务院精神，稳定糖价在 6500 左右，因此

国储糖低于 6500 以下价格投放的可能性不大。 

对于国产糖而言，价格主流以广西糖为主导，主要原因在于其市场份额占

比较大，占国产糖份额的 60%左右，这就导致广西糖的成本线也就成为了影响

国内糖价的相对底线。16/17 榨季广西吨糖成本 6000 元上方， 2017/2018 榨季

广西甘蔗价格大概率在 500 元/吨，吨糖成本在 6000 元/吨附近，成本和 16/17

榨季相当。在 16/17 榨季全国食糖行业刚刚扭亏为盈，在政策保护密集期间，

糖价下破成本的可能性预计不大。按成本进行生产利润套盘，近月 801 合约数

量有限能套的不多，但远月合约处于成本线边缘，交盘意愿预计不强，因套盘

不如销售现货来得有利。 

对于进口糖或者说走私糖来说，自 2014 年底以后，国家对进口糖进行严格

管控，限制了正规进口糖的数量，但是走私糖的数量不容易管控，内外价差急

剧拉大后（见图 4），走私糖冲击十分明显，特别是 2015 年走私糖的冲击最为
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严重，2016 年内外价差出现一段时间缩小，走私糖进入较少，2017 年内外糖价

差继续加大，但幅度相较于 2015 年减少，因增加贸易保障税，内外价差相对较

小，近期原糖继续反弹，正规进口糖内外套利润空间不大，加上数量上的控

制，套保阻力较大。并且原糖是国际化市场，也是国内市场上行的市场压力，

原糖反弹的压力在 17 美分附近，对应国内 6800 以上。不过 6800 的国内糖价不

免令市场担忧走私糖的冲击，这是不容忽视的问题。当然我们也看到，从“国

门利剑 2017”到“海狼 2017”等大型打私行动力度加强，行业正在推广使用二

维码防伪溯源技术以及加大社会力量支持工作等综合密集治理措施，走私糖数

量将会趋于降低。 

图 4:内外糖盘面价差（配额外） 

 
数据来源：鲁证期货研究所 

四季度供需之修正 

9 月中旬前笔者对 12 月底前的国内供需有超过 50 万吨的过剩预判。经过

9月底国储糖实际投放数量不及预期，广西产区延迟至 12 月 1 日后方大面积开

机(虽然有糖厂提前申请开机，但亦低于往年)生产，阶段性产量亦不及之前预

计，我们对 12 月底前储备糖少投放 15 万吨（包括地方储备）和新榨季产量供

应减少约 30-40 万吨的预计偏差进行修正，调整这两项供应后，四季度供需仅

表现平衡而已。 

然而，虽然我们给出四季度食糖市场全国整体供需平衡的预判，但是这在

今年这样一个对预期看淡，中间商库存薄弱，套保力量预期急剧放大的背景

下，出现局域性紧缺和阶段性生产受限影，导致有效流通不足的现象极有可能

会发生，主要基于以下几个方面的考虑： 
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1、基于对中国进入增产周期后的悲观预期，三季度以前，国内现货糖价 

缓慢下调，郑州白糖期价快速重挫，市场看淡未来，导致中间商囤货意愿急剧

降低，第三方库存下降快速。目前山东仓单基本上流向现货，仓单已经完全注

销，中间商库存非常低，11 月底前中间商清库速度加快。另外，云南第三方库

存量也低于去年同期，12 月底前云南是没有新糖上市的，那么第三方库存消化

会更加快速。广西产区仍有几大集团还未清库，但 12 月初以前面临开机生产，

兑付蔗款和年底前偿还贷款压力下，清库也迫在眉睫，清库消息会频频出现在

开榨初期。按常年来看，清库期糖价会有一个相对低点刺激市场需求，完成清

库过程。 

2、北方甜菜糖早已在 9月底启动开机生产，目前生产正常，也是由于 

对未来看淡预期下，在生产利润可观（传甜菜糖成本仅 5000 余元/吨），盘面套

保利润千元，套保意愿十分强烈，1701 合约甜菜糖仓单注册 20 万吨糖，若超

过 20 万吨，意味着将有更多的甜菜糖注册成仓单流向盘面。由此，在生产量一

定的情况下，就会导致现货可流通量降低，减少北方市场实际供应压力，在 12

月季节性供需两旺的季节里，现货会表现坚挺。 

3、2018 年春节将在 2月上旬，一般春节备货将会提前一个半月至两个 

月，也就是说 12 月是春节前备货最旺的时段，广西延迟至 12 月初开榨，有效

供应减少的同时，北方销区中间商食糖不多，市场有效库存流通减少，加上物

流费用上涨（比九月底涨 50 元/吨）和物流时间的影响，广西糖即便生产出来

也无法在旺销前到达山东等北方销区销售，出现旺销期局域紧张。 

4、天气的不确定性需要考虑。历来广西糖开机期间天气题材是影响行情驱

动的一个方面，根据近期南方蔗区的天气情况看，昼夜温差不算大，11 月底将

引来持续降雨期，对想提前开机的糖厂或不利，若持续降雨，则压榨进度或受

到影响，进而加剧推迟广西食糖上市进度。当然若天气良好，昼夜温差足够，

则 12 月开机时广西甘蔗糖分累积加快，则增产及加快食糖产出有利于市场供应

增加。 

根据前文分析，新榨季整个供需环境的核心供应不是国内增产了多少糖，

而是在依然巨大的产需缺口面前如何去弥补缺口的问题。政策是核心力量，弥

补产需缺口的关键就是进口与国储糖的供应。在进口政策强化的中国糖市中，
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国储糖的投放多寡是关键因素，价格上低于成本线投放不符合国家进口管控调

控的政策目的，不符合中央保障老少边穷地区蔗农增收，糖企稳定经营，糖价

稳定的精神。因此，17/18 榨季糖市运行由政策主导，中国糖市不能按市场角

度去定义为熊市，而是政策主导下的大区间震荡市。下方有政策底线，上方有

市场压力。16/17 榨季国内现货价格围绕 6600 为中轴上下 600 点空间运行，

17/18 榨季增产幅度大于 16/17 榨季和国内政策管控共同作用下，震荡区间缩

小，价格围绕 6500 中轴上下 500 点波动，现货的价格运行区间预计为 6000-

7000 元/吨。针对四季度行情，主要是阶段性局部性供需紧张和对 12 月旺销导

致有效性流通不足支撑糖市，12 月底前国内糖市并不悲观。 
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