
 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 2017/18 榨季全球市场大幅增产，糖价跌破 2014/15 榨季

低位，最低跌至 9.91 美分/磅。2018/19 榨季，在全球供需

格局逐渐好转的预期下，预计糖价也将逐渐企稳。展望更

远的 2019/20 榨季，由于印度、欧盟、泰国等北半球国家

的减产预期，市场普遍预计全球将进入缺口年份。因此，

我们判断 2019 年将是国际糖价从熊市转向牛市的过渡

期。在此期间，由于 2017/18 榨季大幅增加的库存仍需消

化，价格缺乏大幅上涨的基础，但由于长期基本面向好，

价格也很难再次跌破 10 美分/磅的低位，预计国际糖价整

体呈现区间震荡走势，主要运行区间在【11,15】美分/

磅。但需要防范宏观及天气风险。 

白糖年报：供应压力仍在，价格底部震荡 
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国际食糖市场 

一、国际糖价走势回顾 

从 2015/16 榨季开始，全球食糖市场结束了连续 5 年的供需盈余，进入去库存阶段，糖价

也因此止跌反弹，开启了一轮新的牛市。但随着高价刺激生产，以及主产区天气良好，在短短

两年之后，从 2017/18 榨季开始全球市场再次进入增库存阶段。在 2017/18 榨季初，市场对于

增库存水平的预估非常谨慎，仅为 300-500 万吨。但随着北半球压榨的进行，印度、泰国和欧

盟等主产国的产量预期不断上调，最终榨季供需盈余高达 1142 万吨，超过了 2015/16 榨季和

2016/17 榨季缺口总和，这意味着 2017/18 榨季末库存达到历史高位。在如此悲观的基本面下，

国际糖价一路下行，ICE 原糖主力合约跌破 2014/15 榨季 10.13 美分/磅低位，最低跌至 9.91 美

分/磅。 

从价格来看，2018 年国际糖价走势大体可分为四个阶段。首先，从 2018 年初至 5 月 11

日，国际糖价在增产预期不断上调的打压下一路下行，从年初 15.32 美分/磅最低跌至 10.93 美

分/磅，跌幅高达 28.7%。从 5 月中旬开始，巴西中南部持续干旱引发市场的担忧，随后印度建

立 300 万吨储备政策以及巴西卡车司机罢工等消息继续推升糖价，最高反弹至 12.97 美分/磅。

在此期间，管理基金不断加空，净空持仓创下历史最高水平，为 164201 手。但进入 7 月份之

后，随着巴西中南部进入压榨高峰期，加之印度、泰国天气良好，2018/19 榨季继续增产的预

期较为强烈，糖价进入新一轮的下跌。9 月 26 日，印度政府公布了 500 亿卢比糖业补贴计划，

其中包括 500 万吨出口配额。市场关注的印度 2018/19 榨季补贴政策最终落地。当日，国际糖

价再次跌破前低，10 月合约最低跌至 9.83 美分/磅。在印度出口利空出尽之后，糖价触底反弹。

同时，巴西选举传出利好消息，雷亚尔大幅升值，加之原油价格走强，国际糖价强势反弹，主

力合约最高反弹至 14.24 美分/磅。但进入 11 月后，随着北半球陆续开榨，市场供应压力加大，
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糖价连续回落至 12.5 美分/磅左右。随后在 2018/19 榨季产量预期下调以及北半球供应增加的

多空博弈下，糖价进入震荡走势。 

图 2.1：全球供需盈余/缺口（万吨）与 ICE 原糖榨季均价（美分/磅） 

 
数据源：Platts 中粮期货 

图 2.2：管理基金持仓（张）与 ICE 糖价走势（美分/磅）对比  

 

数据源：CFTC 中粮期货 

二、各主产国供需分析 

1、巴西 

巴西作为全球第一大产糖国与出口国，其榨季出口量占全球总出口量的半壁江山。巴西中

南部作为其主产区占巴西全国总产量近 90%，其糖产量对全球糖市供需格局的影响举足轻重。 
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2017/18 榨季（由于巴西中南部地处南半球，榨季为当年 4 月至次年 3 月），由于当时糖价

持续高于乙醇价格，甘蔗制糖比例维持高位，榨季最终甘蔗制糖比例锁定在 46.46%，创历史

新高。糖产量同样创下历史新高，为 3605.9 万吨。 

从 2017 年 10 月开始，由于国际糖价不断下行，加之原油价格不断走高，乙醇折糖价持续

高于糖价，且价差不断扩大。虽然从 2018 年 10 月开始，国际原油价格大幅下挫，但由于糖价

持续低迷，乙醇折糖价依然高于糖价。在此背景下，2018/19 榨季甘蔗制糖比例持续处于历史

低位，截止 12 月 16 日，累计制糖用蔗比仅为 35.56%，同比下降 11.44 个百分点，创下历史同

期新低。另一方面，2018 年 4 月至 7 月巴西中南部地区持续干旱，影响了甘蔗生长。数据显

示，11 月 16 日甘蔗单产为 74.1 吨/公顷，同比下降 3.7%。受此双重影响，2018/19 榨季糖产量

预计大幅减产 958 万吨至 2648 万吨。但由于制乙醇比例大幅提高，乙醇总产量预计创历史新

高，达到 298.3 亿升。 

随着 2018/19 榨季生产接近尾声，市场关注焦点开始转向 2019/20 榨季。目前的核心因素

主要有两方面：首先是甘蔗压榨量。影响因素主要有两方面，一是甘蔗翻种率，蔗龄老化严重，

预计对甘蔗单产带来影响；二是降雨情况，由于进入雨季后，中南部降雨良好，对前期旱情有

所缓解，利好 2019/20 榨季甘蔗生长。综合来看，预计甘蔗压榨同比略增至 5.7 亿吨。其次是

制糖用蔗比，也是最充满不确定性且最受市场关注的因素。主要影响因素就是糖酒比价关系。

从目前的市场情况来看，原油价格下跌趋势无暂缓迹象，若原油价格继续下行或长期维持低位，

势必将对巴西国内汽油价格造成冲击。随着价格下跌逐渐传导至消费端，一方面会令乙醇价格

下跌，另一方面也会抑制乙醇需求。从原油价格开始下跌至今，含水乙醇价格已累计下跌 7^%，

含水乙醇折糖价从 14.30 美分/磅下跌至 12.90 美分/磅。由于全球食糖市场远期基本面存在改

善预期，若原油价格持续疲软，未来糖酒比价关系存在逆转可能，预计 2019/20 榨季制糖用蔗

比将小幅恢复至 37.5%左右。但若原油价格继续大幅下跌，该比例存在上调可能。最后一个核
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心因素是汇率。由于巴西是全球第一大出口国，出口价格以美元计价，因此美元兑雷亚尔走势

是国际糖价重要影响因素之一。从美联储 12 月议息会传达的消息可知，2019 年美元或将继续

加息，叠加全球风险不确定加大，对巴西、印度等新兴市场国家货币都将带来压力，进而拖累

糖价。 

图 2.3：近 5 个榨季双周制糖比走势 

 
数据源：Unica 中粮期货 

图 2.4：巴西乙醇折糖价与国际糖价走势（美分/磅） 

 

数据源：中粮期货 
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2、印度 

印度作为全球第一大消费国以及第二大生产国，国内需求已消化了大部分产量。由于国内

糖产量波动较为剧烈，印度曾多次在净出口国与净进口国的角色中来回转换，也造成了国际糖

价的大幅波动。 

2017/18 榨季，印度是全球糖市最大的“惊喜”之一。2017 年 7 月 12 日，印度糖协

（ISMA）发布了 2017/18 榨季糖产量的首次预估结果，预计从 2016/17 榨季的 2030 万吨增产

至 2510 万吨。但随着榨季的进行，糖产量预估值不断上调，从 2610 万吨到 2950 万吨，再到

3150-3200 万吨，最终糖产量锁定在了 3225 万吨，同比增加 1195 万吨，创下历史新高。这也

成为了全球食糖市场 2017/18 榨季供需盈余不断上调的主要原因。 

如此高的产量叠加上不断下跌的糖价，印度糖厂的甘蔗欠款问题愈发严重，榨季末甘蔗

欠款大约为 1700 亿卢比，远高于历史同期水平。为了解决国内的困境，印度政府从 2018 年

初开始频繁出台各种政策。2018 年 3 月，印度政府发放了 200 万吨强制性出口配额，但由于

印度糖价远高于国际市场，政策出台后收效甚微。5 月，印度政府实施 55 卢比/吨的甘蔗补

贴，但依然没有带来太多的出口，主要原因依然是出口利润为负。2017/18 榨季，印度累计出

口 213 万吨，与 2016/17 榨季出口量基本持平。但进口量明显下滑，同比减少 70.77 万吨。 

聚焦 2018/19 榨季，明年的核心因素主要有两个，一是产量，二是出口量。先说产量，

根据印度糖协的预估显示，2018/19 榨季甘蔗种植面积继续增长，首次预估结果显示糖产量预

计继续增加至 3500-3550 万吨。但天不如人意，6-9 月的季风降雨较历史平均减少 9%，其中

马邦减少 9%，卡纳塔克邦北部减少 29%，北方邦东部减少 16%。10 月下旬，马邦等产区发

生虫灾，情况较为严重，马邦产量预计从 2017/18 榨季的 1072.3 万吨下降至 950 万吨。全国

糖产量预期下调至 3150 万吨，更为悲观的预期在 2800 万吨左右。最终产量究竟如何成为影

响 2018/19 榨季全球食糖市场供需格局的关键因素之一。另外，乙醇产能也是本榨季市场关
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注的热点。由于政府鼓励乙醇生产，将挤占甘蔗用于生产食糖的比例，但目前乙醇产能有

限，短期对糖产量影响较小，但长期来看或将改变印度食糖生产格局。 

对于出口来说，9 月印度政府公布 550 亿卢比糖业补贴计划，包括实施 138.8 卢比/吨甘

蔗补贴以及实施 500 万吨出口配额。由于此次出口补贴及配额政策出台早、补贴力度大，市

场普遍预计印度将出口 300-400 万吨。按目前印度国内糖价测算，出口成本大概在 12.5 美分/

磅左右。从目前出口进度看，进展缓慢，国内供应压力持续高企，不排除政府继续加码鼓励

出口的可能性。若后期印度出口量超过市场预期，那么对明年的贸易流将带来较大影响。 

展望 2019/20 榨季，由于印度很多甘蔗为 18 个月生长期，6-9 月的旱情将影响 2019/20

榨季甘蔗种植。目前，市场预计 2019/20 榨季糖产量将减少至 2840 万吨。 

图 2.5：印度 2018 年食糖政策汇总（万吨） 

 
数据源：中粮期货 

3、泰国 

泰国是除巴西外，全球最大的出口国。虽然产量远不及巴西和印度，但由于国内消费量

很少，大部分产量都用于出口。 

时间 政策

2018/2/6 将食糖进口关税由50%上调至100%

2018/2/8 对糖厂实施库存限制规定

2018/3/20 取消20%出口关税

印度发放200万吨强制性糖出口配额

允许糖厂通过免税进口许可（DFIA）出口200万吨配额
2018/5/3 政府实施55卢比/吨的甘蔗补贴

政府批准300万吨食糖储备
最低售价为29卢比/千克

对乙醇实施贷款利息补贴，以及延期糖厂1年贷款期

2018/7/11
计划将2018/19（10月/ 9月）榨季的甘蔗公平报酬价格（FRP）提高

8％至每吨2750卢比。

2018/9/26

公布550亿卢比糖业补贴计划：
1、实施138.8卢比/吨的甘蔗补贴；

2、实施500万吨出口配额；
3、实施1000卢比/吨、2500卢比/吨以及3000卢比/吨的运费补贴。

2018/6/6

2018/3/28
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2017/18 榨季，泰国受到良好天气提振产量大增，甘蔗压榨量 1.36 亿吨，同比增长

46.32%；糖产量 1470 万吨，同比增长 46.56%，双双创下历史新高。2018/19 榨季，由于甘蔗

收益下滑，替代作物木薯等收益较好，导致甘蔗种植面积下滑 4%至 170 万公顷。但由于降雨

良好，甘蔗单产预计提升 2.7%，甘蔗压榨量预计仅小幅下降 1.3%至 1.32 亿吨，糖产量预计

下降 2.6%至 1420 万吨。 

出口方面，由于 2017/18 榨季产量大增，出口量明显增长。总出口量同比增长 30%至

721 万吨。其中，原糖同比大幅增加 112 万吨，白糖同比增加 55 万吨。原糖出口的大幅增加

主要受到印尼需求强劲的提振。白糖出口的增长主要体现在对缅甸的出口，同比增加 31 万

吨。虽然出口量明显增长，但仍然不及产量增幅，导致国内库存高于去年同期水平。这也增

加了 2018/19 榨季的出口压力，预计 2018/19 榨季泰国出口仍将维持较高水平。 

图 2.6：泰国 2015/16 榨季原、白糖月度出口（万吨） 

 
数据源：中粮期货 

4、欧盟 

作为全球第三大食糖主产地，欧盟以甜菜糖生产为主。2017/18 榨季，欧盟取消了长达

50 年的配额制度。由于当时种植期的糖价正处于 20 美分/磅以上的高位，种植面积大幅增长

19%，榨季糖产量高达 2134 万吨，同比增长 27%，创历史新高。在创新高的产量刺激下，
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2017/18 榨季出口量同比大增 202.8 万吨，或 71%。榨季末库存为 242.3 万吨，同比增加 21.9

万吨，较 2015/16 榨季增加 49.5 万吨。 

目前 2018/19 榨季已接近尾声，由于 2018 年夏季欧盟整体偏旱，尤其是中西部地区，例

如德国、波兰，以及法国东南部地区，旱情尤为严重，对甜菜单产带来较大影响。根据欧盟

委员会预估结果，2018 年甜菜单产预计为 72.7 吨/公顷，较 5 年均值下降 2.8%，种植面积小

幅下降 2%。受此双重影响，糖产量预计同比减少 315 万吨至 1820 万吨。由于产量明显下

滑，出口量也将相应减少。欧盟出口的缩减预计将令国际市场白糖贸易流供应减少，利好白

糖升水。 

三、国际市场展望 

2018/19 榨季，由于北半球天气整体偏旱，印度、欧盟产量不断调减。而且在连续低价的

抑制下，巴西中南部大幅减产，榨季供需盈余不断调减，从最早的 1000 万吨以上调整至不足

400 万吨，有些机构甚至已从盈余调至缺口状态，2018/19 榨季供需趋于平衡的预期愈发强

烈。在此预期下，糖价也将逐渐企稳。展望更远的 2019/20 榨季，由于印度、欧盟、泰国等

北半球国家的减产预期，市场普遍预计全球将进入缺口年份。因此，我们判断 2019 年将是国

际糖价从熊市转向牛市的过渡期。在此期间，由于 2017/18 榨季大幅增加的库存仍需消化，

价格缺乏大幅上涨的基础，但由于长期基本面向好，价格也很难再次跌破 10 美分/磅的低

位，预计国际糖价整体呈现区间震荡走势，主要运行区间在【11,15】美分/磅。但是，如果原

油价格继续下跌带动乙醇折糖价跌至 12 美分/磅、甚至 11 美分/磅以下，不排除国际糖价有再

次见到个位数的可能。另一方面，如果明年天气持续异常，导致北半球，甚至全球产量大幅

下滑，糖价或将冲破区间，大幅上涨。 
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