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国内市场 
 
 
一、4 月全国产销率达 49.6%同比加快，全国销量基本过半 

 

表一：4月份全国产销数据 
 

单位：万吨 

截至 4 月

底 

累计产

量 

单月销

量 

单月销量同

比 

工业库

存 

工业库存同

比 

广西 525.5 44 -7.5 253.5 -7 

云南 174.1 16.05 -5.32 111.8 2.47 

广东 72.98 2.02 -1.39 26.1 -11.24 

海南 15.16 2.13 0.24 9.2 -1.31 

全国 915.18 81.72 0.46 461.23 9.41 

 

 4 月全国单月销量 81.72 万吨，销量同比基本持平，环比减少 13.5 万吨，

广西、云南单月环比下降导致 4月全国销量没有温和上涨，但主要原因还在于 4

月份整体基差走强为主销区的仓单开始缓慢流出对于产区销量有一定挤压。全国

销糖率 4月底达到 49.6%，同比去年 47.15%的销糖率销售进度有所加快，产区集

团相对积极顺价销售，不屯糖。 

产量方面，截至 4 月底全国产糖 915.18 万吨，目前仅云南未有收榨，预计

最终产量在 184万吨左右。全国 16/17榨季产量预计 925万吨左右。 

      



 
图一：历榨季 5-9 月份全国销量累计 

 

销量方面，进入 5 月份后，全国食糖生产进入尾声，随着气温的上涨，夏

季高峰消费旺季也会慢慢到来。据各糖协公布的数据预计，截至 4 月底全国食

糖工业库存 461 万吨，较去年同期的 451.82 万吨增加 9.41 万吨，但本榨季增

产 55万吨左右，对比目前的结转库存量看压力并不大。  

 

统计近 9 个榨季 5-9 月糖销量均值在 485 万吨左右，15/16 榨季全国 5-9

月份累计销量 407万吨，16/17榨季走私环比减少，替代在目前价差巨大情况下

仍没有对市场造成过大冲击以及消费大概率继续保持温和上涨趋势下，那么 

16/17 榨季工业结转还是继续偏低，进入二、三季度国家一旦不放储，5 月 22

日贸易商救济结果公布假如上调关税进口量后期环比减少，国内食糖供应将出现

偏紧的现象，预计 16/17榨季 5-9月份全国食糖累计销量在 420—450万吨左右。 

 



 
 

图二：历年 4月底工业库存 

 

4 月底工业库存同比减少按照，截至 4 月底全国的工业库存 461.23 万吨，

全国历年 5-9月份单月销量均值在 80-95万吨，目前的工业库存量对于后期市场

消费压力并不大。16/17榨季是白糖的牛熊转折期通常情况下社会库存量都会偏

少，贸易商不会过多屯糖。关注后期实际的市场需求情况和走私对于市场的补充

效应衡量市场的抛储节点。 

 
 

表二：全国食糖可供流通量简表 
 

截至 4 月底 国产糖工业库存 进口糖库存 全国食糖可供应量 

全国 461 55-65 516-526 

 
 
    （进口糖库存为预估数） 
 

2017 年一季度累计进口 89.4 万吨，50.8 万吨进入保税库，此外由于今年

加工厂库存不足目前仅二家原糖加工厂处于开工状态，其余基本停工为主，预计

可流通的加工糖库存大概在 55-65万吨，甚至更少。全国 5月份的食糖流通量预

计在 516-526万吨左右。 

 



 
二、5 月 22日贸易救济政策落地，内外价差走扩二季度进口量减少 
 
 

 
 

图三：巴西、泰国和郑糖的内外价差 
 

外盘下破 16美分支撑以及巴西泰国近期运费下调，巴西、泰国配额外进口

成本下降，5 月 11 日巴西、泰国配额外成本和郑糖价差分别为 1397、1186.元/

吨。巴西配额外进口成本对应日照的进口利润达到 1790元/吨，但是一季度许可

只发 50万吨，导致即使进口利润优厚加工厂也难以大量进口。从跟进的船表看，

4—5月份进口量较少。 

 

 

表三：4-5月份进口预计 
 

  2017 2016 

4 月 10-15 23 

5 月 20 14 

 

4 月份到港中国的进口基本没有巴西糖，大多数是古巴糖为主预计是 10 万

吨左右和少量从澳大利亚发的船预计 3万吨左右，但古巴糖可能不会一次全部在



四月份报关，加上少量白糖，预计四月份的进口量在 10—15万吨左右。 

5 月份，基本是泰国糖、古巴糖为主预计，基本没有巴西糖到港，预计进

口量在 20 万吨左右。对比去年 4-5 月份的进口量看今年二季度进口量同比将有

所减少。 

 

 

表四：巴西、泰国进口成本预估 

 
 

5月 22日贸易救济的结果将会公布，目前市场对于关税有一定的市场预期，

普遍的解读的是贸易救济的分三年实行，在食糖配额外进口关税 50%的基础上增

加特别关税，期限是三年，第一年加 45%，第二年 40%，第三年 35%。 

笔者假设，外盘在 14—19美分区间，税率在 95%、90%、85%的基础上大概

测算了巴西、泰国配额外进口成本，除非外盘下调破 14 美分或者雷亚尔大幅贬

值。否则在假设关税上调的基础上巴西、泰国配额外进口成本相对处于高位，进

口利润并不诱人。除非国内市场价格处于高位但国内价格的控制绝对话语权在于

国储糖。未来内外价差的驱动在于对走私量的影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



三、未来抛储的节点预判 

 
 

表五：国内市场月度平衡预估 
 

  月初库存 
国产糖 进口糖 

月末库存 
产量 销量 进口量 加工量 

2016年10月 59.83 25.83 5.46 10.50  17 73.70  

2016年11月 73.7 39.06 22.55 13.51  20 83.72  

2016年12月 83.72 165 89 21.65  23 158.37  

2017年 1月 158.37 224.3 77.11 40.97  18 328.53  

2017年 2月 328.53 261.71 83.19 18.00  21 504.05 

2017年 3月 504.05 146.2 95.22 30 19 566.03 

2017年 4月 566.03 53.31 81.7 10-15 20 527.64 

2017年 5月 527.64 10 90-95 20 13 439—444 

 

   从简单国内月度供应平衡测算看，假如 4月份进口 10-15万吨，5月份国产

糖供应量为 10万吨，销量在 90-95万吨，进口量为 20万吨，加工糖 13万吨，5

月底全国食糖供应量在 439—444 万吨。结合上文提到的近 9 个榨季 5-9 月全国

累计的销量均值在 485万吨，三、四季度后期一旦进口和走私量减少的话，后期

放储是大概率事件。 

 

 
 

图四：近五次收储价格和数量对比 
 

那么未来的放储节点在哪？收储成本和国内市场价格是考虑的关键因素，

2012-2013年我国收储的次数和数量最多，从近五次收储均价看大概 6575元/吨



左右，未来国内的食糖价格应该是高于该价格才会有放储的可能，市场价格低于

收储成本国家抛储的可能性不大。5 月 12 日产区现货报价在 6620-6840 元/吨，

郑糖 SR1709价格 6675，抛储利润较低，目前价格不存在放储的可能。 

观察近四次放储期现价格看，广西南宁现货价格区间在 6687—7060，郑糖价格

基本 6900 左右。未来可以从前期放储对应的期现货价格和短期市场是否出现供

应量的错配来判断可能的放储节点。笔者预计未来放储在三季度可能性较大。 

 

 
四、国内市场行情预判 
 
 

 

图五：仓单、有效预报走势 
 

     4月下旬以来基差出现走强，仓单+有限预报达到近 9.2万张峰值之后开始

回落，基差走强仓单有些许利润空间，部分持有仓单的机构开始出售仓单。但仓

单、预报数量看同比增加为主，似乎存在一定的盘面压力。鉴于目前仅 5 月份，

后期 5-7月份部分盘面套保单还会平仓，部分仓单还会减少。仓单交易的灵活性

决定了仓单是否存在压力等到 7月份后期再去判断。    

 

SR1705 月合约临近交割，预计交割量 10 万吨左右，仓单还会有部分流出

压力有所释放。 



 
     

 
 

图六：郑糖 9-1 价差走势 
 

市场担忧仓单对于 9 月造成压力主要在于目前的仓单结构中甜菜糖占据一

定比例，市场的接货意愿不强。其次， SR1711合约开始交割仓库的升水会有所

下调对于买入交割而言不具备优势，SR1801 压力减少。对于跨榨季的合约做套

利基本面存在显著差异，市场关于 SR9-1 的看法分歧较大，目前对于 SR1801 合

约没有给出足够的升水，反套资金存在压力，反套利润并不可观。 

近期，国海良时多头资金积极买入 SR1801合约为主，部分席位资金也展期

SR1801 合约，关注 1 月价格的变化能否给出合理的升水，作为后期 SR9-1 套利

价值空间的判断标准。 

 

 

 

    



 
 

图七：郑糖主力周 K 线走势 

 

郑糖主力周 K 线走势看，连续三周郑糖走势重心平稳基本在 6600—6698

左右区间波动，4 月—5 月上旬郑糖整体呈一个冲高后小幅回落调整走势。从目

前技术走势来看，前期在触及 6457低点后出现了连续的上涨走势，在遇到 6817

的压力位后出现迅速下跌走势， 一度下跌至 6590 的位置，随后开始小幅反弹。

4 月 28 日当天阴线可以作为未来区间震荡的一个重要参考，也就是说下方支撑

6550—6590，上方压力 6757—6817。 

 

结合目前整个政策、进口、走私等基本面分析，5 月份价格要跌穿低位价

格区间难度较大，因此在 6600-6650这段区间可以布局多单，如果在有低位可以

逐渐逢低买入布局参与。  

 

5 月郑糖 1709 价格走向：区间震荡，走势偏强为主。 

 

 

 

 

 

 



 

国际市场 

 
 
一、 五月巴西天气情况 

 

图八：巴西 4 月下旬双周数据 
 

4月以来中南部累计产糖 183万吨，较去年同期落后 143万吨。产量下降

主要因甘蔗量减少以及甘蔗 ATR下降，4月份累计有 41.5%的甘蔗用于产糖，低

于上一年同期的 42.06%以及天气并不十分配合。 

 

    但是从双周糖醇比看，巴西主要产糖区制糖比同比均增加，未来制糖比例

变化将决定后期巴西产量供应进度，通常情况下一个糖醇比的变化将带来 80—

90万吨的产量变数。值得注意的是巴西 4月甘蔗单产仅为 77.28吨/公顷，而去

年同期达到 90.74吨/公顷，甘蔗老龄化对于单产影响逐步显现，假如后期天气

继续不配合增产可能会低于市场预期。目前普遍预计 17/18榨季巴西中南部产量

在 3560—3680万吨左右。 

 

预计 5月上半月巴西压榨糖厂将达到 255家。未来 5月上半月巴西产量如

何天气是关键因素。 



 

图九：巴西 5 月 13—5 月 26 日降雨量 
    

未来二周的巴西主要产区降雨量看，降雨量适当偏少，目前巴西开榨 5月下

旬的天气对于压榨影响不大。 

 
 
 
 
 
 
 



 
 

图十：巴西 5 月 13—5 月 26 日降雨量同比情况 
 

降雨量从同比看，主要甘蔗产区同比降雨还是正常为主，上榨季巴西天气的

配合压榨顺利。从降雨同比量预计看，5月巴西的开榨进度会比 4月顺利。但是

甘蔗老龄化原因 5月单产是否同比增加存疑。预计巴西供应高峰期在三季度开始，

二季度之前巴西不会出现大量供应市场贸易流不会出现大幅供应过剩。 

  4月份巴西出口白糖 49.7万吨，环比增长 10%，为四个月以来新高。原糖出

口 112万吨，环比下降了 2%，同比下降了 8%。4月原白糖累计出口量 161.7万

吨，对比历年出口正常。 

 
 
 



二、印度进口预期是否削弱？ 
 
 

 

图十一：印度国内糖价走势（卢比/吨） 
 

印度实行延迟库存时间至 6个月，目的是缓解国内食糖价格，稳定库存。

从近期印度国内糖价格走势看基本还是处于相对高位，国内高糖价格和印度前期

废钞制度缓和导致货币流动性紧张逐渐改善，一定程度上都刺激印度到来的夏季

消费和未来进口空间。库存连续二个榨季减少，产量首次低于消费量，对于印度

而言未来还存在进口的可能。对于二季度的原糖都是随时的小反弹。 

 
三、基金持续利空效应 

 

 



图十二：原糖基金走势 
 

 

   伴随原糖价格整体下跌，基金继续减仓为主离场坚决，从基金持仓和原糖价

格走势对比看相关性明显，基金减仓通常伴随原糖价格下跌。 假如未来基金净

多持仓减持到 5万手以下，价格预计考验 15美分支撑。 

从大环境看，基金减仓国际宏观因素也是不容忽视的问题，美元、原油等都

是因素。但国际市场集中供应期在 8月份之后，至少在 2017年 8月之前贸易流

不会过度失衡，2季度之前原糖价格恐慌下跌可能性不大，二季度 15美分会是

偏强支撑。 
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