
 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 从 2016 年 11 月 29 日国内糖价创下 7314 元/吨的高位后，

价格一路下行，正式步入熊市周期。纵观 2018/19 榨季：

国产糖进入增产周期第三年；进口总量预计维持不变，政

策存在潜在利空影响；在内外价差维持高位的情况下预计

走私仍将持续打击国内市场；再加上储备糖出库的可能，

总供应压力较大，糖价缺乏大幅上涨的基础。但由于全球

市场预期好转，国际糖价难以再次大幅下跌，这将对国内

糖价带来一定支撑。因此，2018/19 榨季预计国内糖价呈

现底部震荡走势，主要运行区间预计为【4500,5500】元/

吨。政策风险是最大的不确定性，或将对糖价带来意外冲

击，需要谨慎防范。 
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国内食糖市场 

一、国内糖价走势回顾 

2017/18 榨季，国产糖进入增产周期第二年，糖产量同比增加 102 万吨，或 11.0%至 1031

万吨，较 2015/16 榨季增产 161 万吨。进口量同比小幅增加 27 万吨至 257 万吨，主要因 2018

年进口许可证发放数量增加至 150 万吨，2017 年仅为 100 万吨。从 2015/16 榨季开始，由于内

外价差拉大，走私利润高企，走私量常年维持在 200 万吨以上，成为了国内食糖市场供应端不

可忽视的重要组成。经测算，2017/18 榨季走私糖数量预计在 280-300 万吨左右，超过官方进

口数量。这与实施贸易保障措施关税，无形中拉大了内外价差息息相关。需求方面，2017/18 榨

季全糖消费走出低迷态势，预计整体小幅增长。但淀粉糖替代的影响仍在不断发酵中，抹平了

全糖消费增长对白糖的利好，预计 2017/18 榨季白糖消费基本持平。整体而言，2017/18 榨季

国内白糖市场供应全面增加，消费无明显增长，价格在增库存的打压下一路下行。 

从价格走势来看，2018 年可分为三个阶段。首先是 2018 年初至 5 月底，国内糖价在内外

市场双双增产的打压下一路下行。郑糖主力合约价格从年初 5923 元/吨连续下行至 5 月底 5455

元/吨，累计跌幅达 7.9%。进入 6 月之后，随着国产糖收榨，市场焦点转向库存消化。但当时

受到走私糖冲击以及消费低迷的影响，去库存进度堪忧：一方面产区库存消化缓慢，另一方面

期货盘面上甜菜糖仓单流出缓慢。因此，糖价进入加速下跌阶段，主力合约价格跌破所有产区

生产成本，最低跌至 4752 元/吨（7 月 13 日）。随后，国内市场开始逐渐出现利好支撑。首先，

7 月 16 日商务部发布了关于取消不适用食糖保障措施国家（地区）名单的公告，从 8 月 1 日

起所有配额外食糖进口关税全部为 90%，无 50%低成本进口糖。此外，从 7 月下旬开始，政府

打击走私糖力度加大。同时，8 月 17 日缅甸政府停发了白糖转口贸易的执照，从缅甸入境的

走私糖明显减少，为国产糖尤其是甜菜糖的销售带来了机会。受此提振，糖价止跌反弹。但上

方压力依然明显，主要受制于长期增产预期打压，糖价进入震荡阶段。 
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图 1.1：国产糖产量（万吨）与南宁地区现货价格走势（元/吨）对比 

 
数据源：中粮期货 

图 1.2：郑糖主力合约（元/吨）与 ICE 原糖主力合约（美分/磅）价格走势 

 
数据源：中粮期货 

 

二、国内市场供求分析及展望 

1、内蒙甜菜产量大幅增长，国产糖进入增产第三年 

2017/18 榨季，国产糖产量同比增加 102.19 万吨，或 11%，至 1031.01 万吨，进入国产糖

增产第二年。其中，广西、云南等甘蔗主产区是增产的主要来源。其中，广西增产 73 万吨至

602.5 万吨，云南增产 19.07 万吨至 206.86 万吨。糖价上涨、甘蔗收购价上调使得农民种植意
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愿提高、甘蔗种植面积增长是增产的主要原因。另外，良好的天气也令甘蔗单产明显提高。此

外，内蒙古的甜菜糖产量由于产能受限，仅小幅增加了 1.67 万吨，但是在 2017/18 榨季内蒙古

甜菜糖产能开始急速扩张。据 2017 年的调研资料显示，包括新建、扩建在内的新增产能预计

在 3.3 万吨/日左右，并都计划于 2018/19 榨季投产，也成为了 2018/19 榨季国产糖增产的主要

动力。 

2018 年 9 月 20 日，内蒙古产区率先开榨，拉开了 2018/19 榨季国产糖生产的序幕。2018/19

榨季，内蒙总产糖量预计达到 70 万吨左右，增幅达 46%。如此大幅的增产一方面与产能大幅

扩张有关，另一方面也与甜菜的种植收益较玉米等替代作物更具吸引力，刺激了甜菜面积增长

有关。甘蔗糖方面，整体呈现小幅增长的态势。其中，广西预计小幅增产 1%至 610 万吨，云

南增产 2%至 212 万吨，广东增产 3%至 90 万吨。综合来看，2018/19 榨季，全国总产糖量预

计在 1069 万吨左右，同比增加 38 万吨，国产糖进入增产第三年。 

2018/19 榨季，对于国产糖来说，除最终产量外，市场最关注的是直补政策。在 2018 年 11

月召开的海南糖会上多次提出了包括直补、工业临储在内的补贴政策需求。在国内、外糖价纷

纷跌破生产成本的背景下，要做到保障种植面积、保障农民收益，同时又不能让糖企大幅亏损

的情况下，离不开政策的支持。而且，保障措施关税还仅剩一年多的时间，结束后国内市场面

临的压力将加剧。因此，市场需要直补政策保护国产糖。但从时间上来看，本榨季实施的可能

性较小。 
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图 1.3：广西甘蔗收购价（元/吨）与种植面积走势（万亩） 

 
数据源：中粮期货 

2、进口政策存变数，走私压力持续存在 

从 2017 年 5 月 22 日起，食糖配额外进口实施保障措施关税，为期三年，进口关税每年递

减 5%，分别为 95%、90%和 85%。其中，对于来自发展中国家（地区）的产品，如其进口份

额不超过 3%，且这些国家（地区）进口份额总计不超过 9%，不适用保障措施。受此影响，进

口糖构成比例发生明显变化。此前，巴西、泰国分别是原糖和白糖的主要来源国。但保障措施

关税实施后，从两国进口糖数量明显减少，但从萨尔瓦多、南非等不适用保障措施的国家进口

食糖的数量明显增多。数据显示，从 2017 年 5 月至 2018 年 3 月，从巴西进口原糖数量仅为

9.42 万吨，但从萨尔瓦多进口原糖的数量为 16.32 万吨。但从 2018 年 8 月 1 日，商务部取消

了不适用保障措施的名单。预计后期巴西、泰国将再次成为进口糖的主要来源国。总量方面，

2017/18 榨季由于进口许可证发放数量同比增加，进口总量同比增加 32 万吨至 257 万吨。 

2018/19 榨季，配额外进口许可证发放数量还是未知数，市场普遍预计 2019 年发放的数量

与 2018 年基本持平。但政策存在一定不确定性。一方面是中国是否会对印度进口糖给予一些

优惠政策。由于印度国内库存压力大，甘蔗欠款问题亟需解决，印度政府曾到访中国洽谈进口

事宜。现在市场上暂无明确说法，具体可分三种情景讨论。一是与印度达成进口数量约定，数
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量计入配诶外进口许可证发放数量中，且关税按照保障措施关税收取。这种情况对国内市场影

响较小，只是改变了进口糖来源结构。二是数量计入配额外进口许可证发放数量中，但关税给

予优惠政策，这将增加低成本进口糖数量，对市场带来一定压力。三是数量不计入配额外进口

许可证发放数量，且关税给予优惠政策，这对国内市场影响最大，等于增加额外供应。另一个

政策不确定来自巴西。2018 年 10 月，巴西已经在 WTO 就中国的食糖进口限制提出申诉。巴

西方面表示，它质疑中国对进口食糖的“保障措施”、关税配额措施以及对额外配额“自动进

口许可”等制度。若 WTO 最终进行裁决，那么可能会对国内现行的进口政策带来影响。整体

而言，2018/19 榨季进口总量预计同比基本持平，但政策端存在潜在利空影响。 

走私方面，国内收紧的进口政策无形中拉大了内外糖价的价差，令走私利润维持高位。从

过去三年的经验来看，只要利润存在，走私糖就很难遏制。尤其是沿海的走私出现后，打击难

度大大加大。2017/18 榨季，国内走私糖数量预计高达 280-300 万吨左右，与 2015/16 榨季高峰

期相当。除了利润可观，走私糖来源也将更加充裕。随着印度出口预期增强，作为曾经国内走

私糖主要来源地之一，对缅甸、台湾等地的出口量或将大幅增加。因此，在利润驱使、来源充

足的双重打压下，2018/19 榨季走私糖压力将持续存在，也将成为影响国内市场供需格局的最

大不确定性因素，是决定价格底部的关键因素。 

图 1.4：月度食糖进口量（万吨） 

 

数据源：中粮期货 
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图 1.5：原糖现货进口利润（元/吨） 

 

数据源：中粮期货 

图 1.6： 走私利润（元/吨） 

 

数据源：中粮期货 

3、终端消费疲弱、消费替代持续增长 

近年来进口量的增长增加了国产糖的销售压力，同时其全年连续供应的特点逐渐熨平了国

内食糖采购的季节性特征。从 2013/14 榨季开始，政府倡导的限制“三公消费”等举措抑制了

食品行业的季节性需求，导致传统的春节消费旺季、夏季饮料消费高峰、中秋消费旺季等几个

关键时点的国产糖销售量并未出现明显好转。 
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过去 14 年间，随着人口增长与城镇化的推进，年均食糖消费复合增长率约为 6%左右，但

伴随人口红利消失、经济增速下滑、饮食习惯的调整，近几年国内食糖消费增速有明显放缓迹

象，尤其是 2015/16 榨季和 2016/17 榨季，全糖消费呈现了持平或小幅下滑的局面。进入 2018

年，全糖消费有所回暖，预计 2017/18 榨季全糖消费小幅增长。但是从 2015 年 9 月开始，随

着国内糖价步入牛市周期，淀粉糖与食糖的价差不断拉大，2016/17 榨季替代价差基本维持在

3500-4000 元/吨的高位，刺激了终端企业开始大幅用淀粉糖替代食糖未做生产原料。2017/18

榨季，虽然替代价差不断缩小，但是终端企业替代的余波依然存在。由于替代的过程涉及配方

更改、新品研制等流程，有些企业的替代虽然开始于 2016/17 榨季，但是最终的替代量却体现

在了 2017/18 榨季。因此，综合考虑 2017/18 榨季食糖消费预计同比持平。 

2018/19 榨季，替代价差预计仍将维持低位，对替代或将带来抑制作用。考虑到全糖消费

将维持小幅增长态势，食糖消费量或将再次回到小幅增长的周期。 

图 1.7：含糖饮品终端消费量季度同比 

 

数据源：中粮期货 
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图 1.8：F55 折糖价与白砂糖现货价价差（元/吨） 

 

数据源：中粮期货 

4、国储去库存或成常态 

2016/17 榨季，国内糖价长期处于 6000 元/吨以上的高位，政府时隔三年再次进行了储备

糖的抛售，总计抛储 8 次，共 120 万吨。从此次抛储的节奏来看，体现了政府以调节市场为主

的目的，对抛储可能会对市场带来的利空影响十分谨慎。2017/18 榨季，国内糖价开始进入熊

市周期，抛储暂缓。 

进入 2018/19 榨季，政府对待储备糖抛售的态度或已发生转变。据了解，2019 年储备糖将

出库 40 万吨进入市场销售。但 2018/19 榨季，不论是国产糖还是进口糖，都存在供应压力，

市场不需要国储糖来补充供应。但若政府依然决定抛储，那意味着未来国储糖去库存或将成为

常态。 

三、国内食糖市场展望 

从 2016 年 11 月 29 日国内糖价创下 7314 元/吨的高位后，价格一路下行，正式步入熊市

周期。纵观 2018/19 榨季：国产糖进入增产周期第三年；进口总量预计维持不变，政策存在潜

在利空影响；在内外价差维持高位的情况下走私预计仍将持续打击国内市场；再加上储备糖出

库的可能，总供应压力较大，糖价缺乏大幅上涨的基础。但由于全球市场预期好转，国际糖价
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难以再次大幅下跌，这将对国内糖价带来一定支撑。因此，2018/19 榨季预计国内糖价呈现底

部震荡走势，主要运行区间预计为【4500,5500】元/吨。政策风险是最大的不确定性，或将对

糖价带来意外冲击，需要谨慎防范。此外，政策或也将成为决定国内市场能否在 2018/19 榨季

结束后跟随国际市场一起走出熊市阴霾的关键因素。 
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