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成本、预期、现货是目前郑糖 1601 的主要交易逻辑：期价处于

中线乐观与短期压力的对抗中徘徊，我们要密切关注价格对成本以及

主要供需变量调整后的反应，当前市场的风险主要来自政策的不确定

性。 
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一、 成本逻辑 

14/15 榨季，广西甘蔗收购价 400 元/吨，对应广西糖厂平均制糖

成本 4600-4700 元/吨。根据笔者调研，广西产区成本区间波动较大，

其中低成本区间可触及 4200-4300 元/吨，如南华部分糖厂；高区间可

触及 5000-5200元/吨，如广西农垦等国有糖厂（三费均摊过高）。 

表 1  广西生产成本 

 入榨甘蔗 产糖量 出糖率 吨糖耗蔗（1/出糖率） 收购价 生产成本 

"04/05 4370 532 12.17% 8.214285714 155 1273.214286 

"05/06 4332 537.7 12.41% 8.056537102 210 1691.872792 

"06/07 5584 708.6 12.69% 7.880327406 260 2048.885126 

"07/08 7689 937.2 12.19% 8.204225352 260 2133.098592 

"08/09 6120 763 12.47% 8.020969856 260 2085.452163 

"09/10 5518 710.2 12.87% 7.769642354 286 2222.117713 

"10/11 5539 672.8 12.15% 8.232758621 414 3408.362069 

"11/12 5764 694.2 12.04% 8.303082685 500 4151.541343 

"12/13 6710 791.5 11.80% 8.477574226 475 4026.847757 

"13/14 7075 855.9 12.10% 8.266152588 440 3637.107139 

"14/15 5216 634 12.15% 8.227129338 400 3290.851735 

数据来源：国联期货研发部 

目前市场对于 15/16 榨季广西提高甘蔗收购价有着较为统一的预

期，一方面从蔗农利益出发，一方面也兼顾糖厂的蔗源底线。根据广泛

的调研， 450-460元/吨是各方都能接受的价格区间。按照历史平均的

吨糖耗蔗量 8.15吨，新榨季生产成本为 3667.5--3749 元/吨。吨糖耗

蔗每波动 0.1 吨，生产成本就会波动 50 元左右。假定榨季糖价同比上

涨产生 50元/吨的增值税增幅，且三费维持不变。那么 15/16榨季的全

广西制糖成本将处于 5200-5300元/吨。 

这里还要尤为关注上榨季已出现的蔗源紧张下的抢蔗现象，中粮

以及广西农垦农牧科的两位经理表示，适当提高收购价（+10）或是保

证蔗源的唯一办法。这将提升局部地区生产成本 100元上下。 

在确认 15/16 榨季制糖成本后，我们再观察历史上 1 月合约在成

本附近的表现。 
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图 1  1 月合约在成本的表现 

 

数据来源：国联期货研发部 

从历史表现看，无论是牛市抑或熊市，成本对期价都产生了重要

的影响（牛市支撑、熊市压力），而越是临近合约后半周期，成本的作

用也就越加明显，因为这时候投资者对成本的计算更加贴近真实。 

虽然近期期货市场整体波动剧烈，但郑糖 1601 合约依旧维持在

5200上下波动，多头依旧在等待合适的时点交易这一重要的成本因素。 

二、均价预期 

除了成本因素，另一个影响 1601 的中线因素就是投资者对 2016

年 1 月国内糖价的预期调整，对均价的预期核心是对下一个供应周期

主要变量的预期。 

对于评估农产品一个周期的供需强弱几乎是对供应端单向的评

估，因为消费往往不会出现较大的变化，只有供应端发生大比例的波
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动且当前均价存在事实性错估的时候，才会出现交易性的投资机会。

按照这个原则，笔者整理了每个榨季 10月初至 1月底的供应端变化： 

表 2  阶段供应量 

10-1 月食糖供应量 

  07/08  08/09  09/10  10/11  11/12  12/13  13/14  14/15  

产量 684  586  612  565  522  671  652  491 

期末库存 40  154  37  32  44  84  54  191  

进口量 24  14  12  42  139  98  191  147  

原糖库存 10  10  10  10  25  70  50  100  

合计 759  763  671  648  730  923  947  917 

收放储影响 (27) (80) 85  62  0  (150) 0  0 

真实供应 732  683  756  710  730  773  947  917 

该阶段柳州 

现货均价 
3604 2915 4614 6896 6793 5778 5121 4450 

1 月上半月 

柳州均价 
3474 2854 5110 6981 6448 5685 4778 4482 

注：由于中糖协未曾公布原糖加工企业期末库存，笔者根据当年进口量及行业人士沟通估计了前 5个榨季的原糖

期末库存 

图 2  真实供应与现货均价的关系 

 

数据来源：国联期货研发部 

1、期末库存：截至 7月底，全国工业库存 282.85 万吨，交易所库存

中约有 5万吨国产糖，8-9月产销合计预估 160-190万吨，14/15榨季

结转工业库存预估 100-130万吨。 

2、产量：我们观察到，如果结转很高（60万吨划分），那么 10-1月期

间的产糖量占全年的比重就会低于 50%，正如去年，糖厂推迟开榨导致

14/15榨季同期产量占全年比重为 47%，而结转很低的时候，同期的产

糖占比就会超过 50%，正如 09/10榨季的 57%。根据市场普遍预估的
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950-1000万吨的 15/16榨季全国产量，结合上文提到的结转预估，新

榨季 10-1月的全国产量仅为 450-470万吨，创近 10年的最低水平。 

3、原糖结转+进口量：进口目前是国内糖价的最大变数。根据榨季初

北京会议的精神，市场普遍预计 14/15榨季政府将协同中糖协将进口量

有效控制在 380万吨。但目前看，这一标准在榨季末期开始出现失控。  

按照糖协的“意愿”估算，7-9 月份只有 40 万吨的进口空间，但实际

根据船期监测，7月份国内巴西糖已知到港量 21.18 万吨（不包含租船

合同在内）。8 月份国内进口巴西糖已知到港量约 22.28 万吨（不包含

租船合同在内），其中仅日照港 7-8月的到港量就有近 20万吨。加上泰

国等其它来源国的进口，预计三季度到港至少 80-100 万吨，远超糖协

的红线，即使为了响应北京会议号召延迟报关，也只不过是压力后移而

已。笔者猜测目前 1509 的一大部分虚盘很大概率来自进口糖套保。这

部分糖的成本大概只有 12.5 美分。另外重要一点是，目前交易所仓单

主要集中在港口，意味着大量加工糖（约 25 万吨）在注销后流入市场

或形成结转。结合新榨季国内适当放大进口填补产需缺口的大格局，笔

者预计“原糖库存+进口量”之和为 210-240万吨。 

4、收放储影响：如果新榨季继续收窄进口政策，将有 100 万吨的国储

糖流出，100 万吨轮库需求，在春节前预计将流出大概 50 万吨左右，

时间大概在 12月底--春节前。 

综合看，新榨季 10-1月的真实供应预计在 810-890万吨，供应“强

度”将呈现两头大中间小的态势。结合历史同期表现，笔者预计该阶段

柳州现货均价为 5500-5700 元，其中 1月均价为 5300-5500元。 

与成本因素一致，均价预期也是不断调整的中期变量。虽然这两个

因素目前看对 1601 是正面的，但我们还在观察市场何时出现错估，何

时交易这些关键的变量。短期看，1601合约还要受到现货低迷的制约。 

三、现货逻辑 

无论牛市抑或是熊市，糖价在上半年都有一轮中线下跌行情，这在

历史上已被多次验证。 

14/15 榨季与 08/09 榨季有许多类似的地方---减产第一年，贸易

商反季节囤货、进口受阻（但成因不同）、阶段性受成本反压、下跌启

动时点接近等等。但不同的是我们看到本榨季更大的跌幅和更长的时间

跨度。本榨季跌幅超过 08/09 榨季最大的原因就是消费失去了承接力： 
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表 3  销售数据 

  06/07 07/08 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 

11月 63.76 63.35 27.45 33.82 40.05 24.17 49.99 38.39 13.21 

12月 174.98 122.38 81.85 146.04 128.99 88.73  167.65  123.97 91.74 

1月 143.57 150.6 116.512 117.05 102.71 98.30  146.39 110.88 147.05 

2月 107.06 169.85 190.08 103.36 72.62 116.14  94.74 101.42 74.77 

3月 121.64 135.79 137.02 99.01 102.89 137.72 144.91 103.41 104.67 

4月 81.37 116.98 117.25 84.53 89.58 115.9 163.36 118.2 113.66 

5月 91.63 123.62 127.46 92.64 117.91 86.66 154.13 88.43 72.39 

6月 108.72 133.12 115.11 107.3 104.6 81.61 122.83 105.35 70.16 

7月 114.8 131.99 94.75 114.78 114.75 114.8 73.86 116.68 85.1 

8月 85.43 105.61 133.25 95 83.06 118.18 76.72 117.66   

9月 66.17 76.46 65.42 48.6 43.84 85.4 58.26 116   

数据来源：中糖协 

除了客观的产销数据，笔者从东糖、农垦等糖厂销售总监的口中

得知，今年终端的拿货意愿不强，甚至可以用“清淡”形容，这与往年

差异非常大。此外，笔者 5月份在广西调研期间了解到钦州等地还有部

分 1501 的交割糖存库待售（预计 1509 仍有部分 1501 的转抛糖。）。消

费的低迷从终端的数据也可以验证。 

图 3  软饮料、碳酸饮料产量 

 
数据来源：wind 

笔者对本榨季的消费比较悲观，预计只有 1450-1480 万吨左右。
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经济下滑的大背景以及淀粉糖的冲击是最重要的因素。 

我们再来看看 8、9 月份的供应情况：截至 7 月底，郑商所仓单合

计约 3 万张，几乎将全部在 9 月完成注销，这将给市场带来 30 万吨的

供应增量。 

图 4  截至各月末仓单总量 

 
数据来源：郑商所 

图 5  工业库存+仓单库存 

 

数据来源：国联期货研发部 

供应端再看进口，近 5 个榨季 8-9 月的进口合计均值为 92 万吨，

按照糖协的“意愿”，8、9月份的有效进口（报关）数应远低于这个水

平---40万吨，变数在于政策的持续性。 
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图 6  8-9月进口量 
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数据来源：海关总署 

统计发现，如果 8-9 月份政策的进口底线得以实现，那么 14/15

榨季的阶段供应量并不（像单计算国内）悲观，供应总量与 12/13榨季

的规模接近，并远低于 13/14 榨季的水平，参考两个榨季同阶段的现货

均价 5415 与 4270，目前柳州 5000 元的现货水平属中性偏低估。笔者

认为低估的状况与市场交易低消费有关，目前相对正面的因素是贸易商

的库存目前较为薄弱，且 8-9月又是一个传统的消费旺季，对消化目前

的供应压力有所帮助。 

因此笔者认为如果没有政策层面的松动，目前现货层面的压力虽

在但已被市场逐步消化，期现的下方空间已经十分有限，当前只是一个

磨底的过程。 

四、总结 

成本、预期、现货是目前郑糖 1601的主要交易逻辑：期价处于中

线乐观与短期压力的对抗中徘徊，我们要密切关注价格对成本以及主要

供需变量调整后的反应，当前市场的风险主要来自政策的不确定性。 
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