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白糖期货研究 

 

郑糖窄幅波动，近期观望为宜 

 

 后市观点 

 

国际糖市目前的焦点处于东南亚地区。市场对印度产量的预

估开始下调到 2040-2100 万吨，使得市场人士对于印度在 16/17 榨

季后期放开进口的预期增强。此外巴西榨季接近尾声，全球的焦

点再次集中于东南亚地区。我们认为目前印度减产的消息对于全

球市场的影响在消退，除非出现一些实质性的进展来推动糖价。

总体看来，国际食糖市场 2016/17 制糖年度还将保持供给短缺的

状况，在不出现意外风险因子的前提下，糖价继续维持高位震荡

的格局不会出现突变。 

国内方面，虽然是消费淡季，白糖现货报价过去一段时间并

不显得疲弱，但也无力拉升。产销数据显示新榨季国内食糖总体

供需形势良好，进口的压力也不是特别沉重，且进口成本维持高

价位，对国内食糖现货价格构成一定的支撑作用。我们认为目前

国内最大的变量在于进口方面，进口量的低水平以及进口成本的

高水平，将使得短期国内糖价维持高位。但是中长期的风险因素

在增加，中长期走势则不宜过分乐观。此前市场期待的是贸易救

济调查是否能进一步增加保护措施，但这个具有较大不确定性。 

操作建议：近期郑糖的波动区间较窄，且期货价格相对于现

货价格没有出现明显的升水，单边策略和期现策略均受限，我们

建议在这种情况下观望为宜。 
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一、行情回顾 

                        上周国内白糖期价出现小幅回落，总体上维持窄幅区间震荡行情，大

部分的行情波动都在 60 日均线之上徘徊，现货报价也无新意，基本维持

前面的报价，广西地区在 6800 元/吨上下浮动。截至上周五，郑糖主力

SR1705 合约收于 6840 元/吨，较前一周跌幅-1.00%；  

上周原糖期价走势也比较平淡，整整一周都处于 20 美分之上震荡，

国际市场信息也乏善可陈，没有出现实质性的利好或者利多消息。主力

1705 合约收于 20.29 美分/磅，较前一周跌幅-0.88%。 

 

图 1： ICE 11 号原糖主力 1705 合约和郑糖主力 1705 合约日 K 线走势 

        

资料来源：文华财经、中银国际期货研究 

 

二、市场分析 

1、本年度全球食糖供需将维持短缺，但 2017/18 年度将可能重新过剩 

 

全球食糖供需在 2015/16 制糖年开始由过剩转为短缺后，在 2016/17

年供需短缺的状况还将延续，但在 2017/18 制糖年，全球食糖的短缺情况

大概率将结束，总体供需将可能重新出现过剩。据美国农业部的数据，

2016/17 制糖年全球食糖产量为 1.71 亿吨，全球食糖消费量为 1.74 亿吨，
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短缺约 300 万吨，从而期末库存在 2016/17 制糖年将降至 3079 万吨，是近

5 年来的最低库存水平。  

从主产国的情况来看，行业组织 Unica 称，巴西中南部地区的糖厂在 1

月下半月压榨了 58.94 万吨甘蔗。2016/17 甘蔗作物生长和压榨季节正接近

尾声。Unica 称，1 月下半月中南部地区糖厂生产了 1.14 万吨糖及 4,480 万

公升乙醇。巴西是全球最大的糖生产国和出口国，中南部地区种植该国大

约 90%的甘蔗。从去年 4 月 1 日榨季开始至今年 2 月 1 日，中南部地区糖

厂共压榨了 5.938 亿吨甘蔗，同比下滑 0.1%；糖产量同比增加 15.4%至 3,530

万吨，乙醇产量则下滑 8%至 250 亿公升。 

印度 2016/17 榨季的国内食糖产量可能会继续下修，接近 2000 万吨，

使得市场很多人士猜测本榨季后期印度可能会下调关税，放开进口以弥补

国内食糖产量的短缺。 

泰国甘蔗和糖协会办公室（OCSB)于 1 月 17 日称，由于去年的干旱导

致部分蔗农改种其他作物，泰国 2016/17 年度糖产量料下滑 3.1%。该协会

官员称，受干旱及糖价低迷打压，泰国 2016/17 年度糖产量料为 930-940 万

吨，低于 2015/16 年度的 970 万吨。 

因此，我们认为在全球 2017/18 榨季来临之前，全球库存水平在继续

走低，而在目前没有突发利好的情况下，原糖价格仍将维持高位震荡的格

局。 

图 2：全球食糖供需情况（单位：千吨） 

 

资料来源：WIND、中银国际期货研究 

图 2：各主产国食糖产量（单位：千吨） 
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资料来源：WIND、中银国际期货研究 

 

2、CFTC 净多持仓小幅回升，市场前景阶段性向好 

CFTC 持仓方面，截止 2 月 14 日当周，非商业多头持仓为 239,871 手，

非商业空头持仓 36,795 手，非商业净多持仓 203,076 万多手，较前一周减少

了 10,743 手。虽然本周非商业净多持仓出现 1 万多手的减持，但从近期的

连续增持来看，仍旧处于近期的高位。 

图 3：CFTC 11 号原糖净多持仓变动走势（2015 年 9 月 1 日- 2017 年 2 月 14 日） 

 

资料来源：WIND、CFTC、中银国际期货研究 

3、国内食糖产量小幅回升，整体产销情况良好 

国内方面，截止 2016 年 12 月 31 日，国内累计产糖 229.66 万吨，同比

增加 38万吨，累计销糖 116.71万吨，同比增加 20.34万吨，产销率为 50.82%，

同比增加 1.57 个百分点。产销情况表现良好。市场预计 2016/17 榨季中国
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食糖产量将达到 930-960 万吨，同比增长约 7%。 

从 2016/17 榨季开始，国内食糖产量进入增产周期，但是相较于国内

的需求来说，仍旧存在较大的供应缺口，这一部分要靠进口、走私、抛储

来弥补。因此，从长期来看，国内纯粹的增产不会过多地改变供需格局，

变量仍旧聚焦在缺口来源的变动上。缺口的存在将使得国内糖价下方的支

撑较强，但是，季节性压力也不可忽视，后续接近两个月国内新糖仍会源

源不断地上市，我们认为季节性压力短期仍会对国内糖价造成压制。 

图 6：近三个榨季国内产销变动 

     

资料来源：WIND、中银国际期货研究 

4、原糖震荡偏弱，进口利润出现 

国际原糖冲高回落，内外价差从零线附近走阔，配额外进口利润 200

元左右，按上周五郑糖收盘价与原糖收盘价计算， 50%关税配额下的进口

利润，巴西原糖进口精炼利润为 242 元/吨，泰国原糖进口精炼利润为 162

元/吨。进口成本较郑糖以及国内南方产区现货报价接近，有利于支撑国内

现价维持高位。 

图 6：配额内（配额外）关税进口精炼糖成本走势（元/吨） 
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资料来源：WIND、中银国际期货研究 

 

 

四、后市展望 

国际糖市目前的焦点处于东南亚地区。市场对印度产量的预估开始下

调到 2040-2100 万吨，使得市场人士对于印度在 16/17 榨季后期放开进口的

预期增强。此外巴西榨季接近尾声，全球的焦点再次集中于东南亚地区。

我们认为目前印度减产的消息对于全球市场的影响在消退，除非出现一些

实质性的进展来推动糖价。总体看来，国际食糖市场 2016/17 制糖年度还

将保持供给短缺的状况，在不出现意外风险因子的前提下，糖价继续维持

高位震荡的格局不会出现突变。 

国内方面，虽然是消费淡季，白糖现货报价过去一段时间并不显得疲

弱，但也无力拉升。产销数据显示新榨季国内食糖总体供需形势良好，进

口的压力也不是特别沉重，且进口成本维持高价位，对国内食糖现货价格

构成一定的支撑作用。我们认为目前国内最大的变量在于进口方面，进口

量的低水平以及进口成本的高水平，将使得短期国内糖价维持高位。但是

中长期的风险因素在增加，中长期走势则不宜过分乐观。此前市场期待的

是贸易救济调查是否能进一步增加保护措施，但这个具有较大不确定性。 

操作建议：近期郑糖的波动区间较窄，且期货价格相对于现货价格没

有出现明显的升水，单边策略和期现策略均受限，我们建议在这种情况下

观望为宜。
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