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糖价反弹仍将持续 

一、国内基本面供需格局渐趋好转 

图 1、布瑞克中国食糖供需平衡表 

 

资料来源：布瑞克咨询，安粮期货 

14/15 年度是国内食糖供需格局转变的年份，一方面国内食糖大幅减产，另一方面进口管控明显加强，

同时预期到了 15/16 年度国内产量进一步减少至 900 万吨，供给缺口进一步扩大，库存消费比由本年度的

75%大幅下降至 46%，基本面供需格局的明显好转为国内糖价提供有力支撑。 

14/15 榨季广西、广东甘蔗种植出现亏损，目前广东地区成片租地成为可能，大量的蔗田租让出去种植

其他作物，预计广西同样出现该情况，15/16 榨季广东及广西甘蔗种植面积或继续减少 10%。由于种植效益

偏低，“超龄”宿根甘蔗比例增加，进一步降低了单产潜力。另外今年厄尔尼诺影响，不利于甘蔗生长，广

东湛江甘蔗减产幅度达到 25%，预计广西减产幅度也将达到 15%，15/16 年度产量预期 900 万吨。国内食糖

产量大幅下滑，为糖价上涨提供基础。 

需求端今年夏季食糖消费不及预期，此外果萄糖浆替代白糖优势明显，下调 14/15 年度国内白糖需求量

20 万吨至 1480 万吨， 15/16 年度国内需求预期维持 1580 万吨，总体看食糖消费呈现稳步增长特点，我国

食糖的消费总量很大，但人均消费量却远远低于国际水平，随经济的发展我国人均食糖消费量还有很大的

提升空间。 

从终端下游数据来看，1-7 月国内含糖食品产量呈现增长趋势，糖果产量同比增长 9.52%至 183.52 万吨；

速冻食品产量同比增长 5.10%至 282.19 万吨；乳制品产量同比增长 2.12%至 1543.86 万吨；罐头产量同比增

长1.50%至600.18万吨；碳酸饮料产量同比增长8.69%至1033.02万吨；冷冻饮品产量同比减少3.81%至195.42

万吨。如果按含糖率分别为 45%、15%、3%、5%、10%、5%进行估算，以上各终端产品用糖量分别为 82.58、

42.33、46.32、30、103.3、9.77 万吨。消费量的稳步增长对国内供需格局转变起到积极作用。 
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图 2：国内食糖年度产量                         图 3：国内食糖年度消费 

  

资料来源：布瑞克咨询，安粮期货 

二、榨季后期销售数据大概率释放利好信息 

图 4：广西食糖销售进度                          图 5：食糖销售进度 

  

资料来源：布瑞克咨询，安粮期货 

截至 8 月底全国累计销糖 879.3 万吨，同比减少 145 万吨；累计销糖率 83.3%，同比提高 6.38%；主产

区广西累计销糖 555.7 万吨，同比减少 105.3 万吨；产销率 87.64%，同比提高 10.4%；工业库存 78.3 万吨，

同比减少 116.5 万吨；其中 8 月单月销糖 79.3 万吨，同比增加 11.3 万吨。国内减产影响仍在持续发酵，供

需格局渐趋好转已经得到市场共识，预期榨季末产销以及库存数据仍将释放利好信息。更长时间跨度，预

期 15/16 榨季全国糖产量将进一步下滑至 900 万吨，而食糖消费量预期由本年度的 1480 万吨增长至 1580

万吨，库存消费比由 75%大幅降至 46%，基本面供需格局进一步大幅好转，对于远期糖价提供支撑。 

图 6、工业、商业库存 
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资料来源：布瑞克咨询，安粮期货 

三、进口冲击不容忽视 

图 7、月度进口数量                             图 8、累计进口数量 

  

资料来源：布瑞克咨询，安粮期货 

我国 7 月进口糖 49 万吨，同比增长 21 万吨，增幅 74%，环比增长 25 万吨，增幅 104%；2015 年 1-7

月累计进口糖 280 万吨，同比增长 113 万吨，增幅 68%；14/15 榨季截至 7 月底累计进口糖 389 万吨，同比

增长 60 万吨，增幅 18%；内外价差过大进口有利可图，近几个月进口糖集中到港，对于国内糖价带来冲击，

另外消息称今年走私糖数量或有所增加，同样挤占了部分市场空间。 

四、总结及操作建议 

今年厄尔尼诺的预期增强，影响或将持续至年底，对于 15/16 榨季印度甘蔗产量带来影响，后期天气

话题仍是重要题材；当前巴西压榨进度明显加快，新糖供给逐渐增加，同时雷亚尔走势疲弱利于巴西食糖

出口，后期面临较大出口压力；北半球主产区印度、泰国产量增长、库存积压，总体看国际糖市供给保持

充裕。长远看国内减产影响仍将持续发酵，预计 15/16 年度国内食糖产量进一步减少至 900 万吨，库存消费

比由本年度的 75%大幅下降至 46%，基本面供需格局渐趋好转已经得到市场共识，为长周期的糖价回暖提
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供基础，同时榨季末产销以及库存数据仍将释放利好信息，榨季后期糖价有望迎来反弹行情。 
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