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进口问题潜在利空，糖价延续回调走势 

一、国际糖市供给充裕，原糖走势仍显疲弱 

  图 1、ISO全球食糖供需平衡表                   图 2、印度食糖供需平衡表 

  

资料来源：布瑞克咨询，安粮期货 

巴西货币雷亚尔持续贬值利于其食糖出口，虽然以美元计价的原糖价格接连走低，但巴西糖厂出口热

情仍然不减，同时降雨天气缓解了前期干旱影响，当前预期 15/16 榨季巴西甘蔗产量仍将同比略增，另一

方面巴西上调汽油中乙醇掺混比例的政策将于 3 月 16 日开始实施，从当前糖醇比价看，虽然政策扶持但乙

醇价格优势仍不明显，由此预期巴西新榨季初期糖/醇用蔗比例难有较大变化，巴西糖产量预期仍处高位，

拖累国际糖价。再看北半球主产区，印度压榨进度较快，截至目前糖产量同比增加 14%至 1900 万吨，同

时为缓解国内供给负担，将为 140 万吨原糖提供 4000 卢比/吨的出口补贴，本周有消息称主产区马邦或额

外追加 1000 卢比/吨的补贴额度，北半球主产区新糖供给不断增加，对于原糖价格施压明显，预期原糖走

势仍将延续弱势运行。 

二、现货价格难有较大跌幅 

图 3：国内压榨进度                           图 4：广西食糖销售进度 
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数据来源：布瑞克资讯 

近几年糖价持续下跌，甘蔗收购价格也是一路走低，打击了农户的种植热情，14/15榨季国内种植面积

大幅减少造成食糖产量下滑，数据显示国内糖料蔗种植面积减少 6-8%，其中甘蔗主产区广西减少幅度 8-10%，

海南减少幅度 5%左右，同时受夏季两次超强台风影响，甘蔗主产区不同程度受灾，甘蔗单产下降，新榨季

甘蔗长势明显差于往年，预计年度产量为 1120万吨左右，同比减少 190万吨，减幅明显。 

截至 2月底全国累计产糖 728.7万吨，同比减少 193.5万吨；累计销糖 326.7万吨，同比减少 47.9万

吨；销糖率 44.83%，同比下滑 4.2%；主产区广西累计压榨甘蔗 4088万吨，同比减少 993万吨；产糖 488.5

万吨，同比减少 123.9万吨；累计销糖 234万吨，同比减少 11万吨；产销率 47.96%，同比提高 7.95%；工

业库存 254.5万吨，同比减少 112.5万吨。追溯到本轮糖价上涨的基础，即国内大幅减产带动现货价格持

续走高，那么减产因素又能否持续发酵，成为值得信赖的利多因素。首先从现货角度看，在新榨季供给增

量下滑，供需格局明显好转的环境下，现价继续下跌空间有限，我国食糖产业链各环节定价能力不同，大

型糖企基本集中在广西、云南，所占市场份额较大，议价能力较强，预期后期现货糖价仍将呈现稳中有涨

格局，对于期价提供有力支撑。短周期短周期看由于甘蔗减产幅度较大，当前广西已有 13 家糖厂停榨，收

榨同比提前；长周期看减产因素将在榨季后期表现更为明显，进入三季度国内压榨已经结束，而夏季来临

需求增长，食糖销售及库存两个环节大概率更多释放利好信息。 

三、进口问题仍是潜在利空因素 

图 5、中国月度出口数据 

 

 

资料来源：布瑞克咨询，安粮期货 

进口端 1 月我国进口食糖 38.54 万吨，同比增加 33%，其中巴西进口糖占比 82%。传闻称有关部门批准

了 80 家企业的白糖进口资格，虽然我国白糖进口量占比较小，也未有原糖进口有关的信息，但随着内外价

差不断扩大，进口问题对于国内糖价仍是潜在利空因素，不可否认本年度我国对于进口糖的管控有所加强，
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但没有明确的措施出台仅靠行业自律政策很难达到真正的调控效果，内强外弱走势仍在延续，在没有外盘

配合的情况下，郑糖难以持续性走出独立性行情，年后在盘面冲高之后进入了回调走势。 

为缓解国内供给压力国家就不断透露出调控进口的信号，但近几年加工糖产能盲目扩张，如若加工糖

产能大量闲置，将造成巨大损失；另一方面随国内需求稳步增长，种植面积及单产却难有较大提高，进口

依赖度必将逐渐增加，由此看对于进口的调控仍是个循序渐进的过程。 

四、技术分析 

图 6、SR1505日 K线图 

 

 

资料来源：布瑞克咨询，安粮期货 

缺乏外盘配合下，糖价上涨动能仍显不足，年后下探后再度冲高，05合约完成突破，存在假突破拉高

出货可能，09 合约相对偏弱，区间上沿上涨受阻进入回调，当前 09 合约跌破 5000 一线区间下沿支撑，预

期仍将延续调整走势。 

五、总结及操作建议 

内强外弱格局造成内外价差不断扩大，进口问题成为国内糖价的潜在利空因素，在缺乏外盘配合的前

提下，郑糖难以持续走出独立性行情，年后盘面再度冲高后上涨受阻，当前 SR1509 合约跌破震荡区间，短

期仍将延续回调走势，投资者可逢高短空参与。 
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