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2018 郑糖期货半年报

——整体供需过剩 下半年弱势依旧
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一、上半年行情走势回顾

2018 年上半年，国际原糖供需过剩量屡破记录，特别是印度糖

及泰国糖远高于预期产量。国际原糖期价和国内郑糖期价双双走出大

幅下跌行情，国际原糖价格指数不断下行，期价跌破 12 美分支撑，

创下近年来低位水平；国内方面国家采取保障性措施按照惯例进口关

税下调加上上半年进口配额的发放，使得郑糖价格指数呈现跌跌不休

态势，期价持续走低，仅在 5月份小幅反弹，截止 7 月 6 日，国际原

糖主力合约期价创出 10.93 美分/磅近 33 个月的低点；郑糖主力合约

期价最低至 4869 元/吨，更是创下了自 2015 年 3月份以来的新低。

图 1：ICE 原糖期价日 K线图
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图 2：郑糖期价日 K线图

二、全球糖市供需过剩格局持续

2.1 种植面积缩减及单产不佳，巴西糖产量下降

5 月初，巴西政府称，由于种植面积缩减及单产不佳，巴西中南

部地区 2018/19 年度甘蔗产量预计从上一年度的 5.88 亿吨降至 5.8

亿吨。巴西农业统计机构 Conab 在其对新一年度甘蔗产量的首份预测

中称，2018/19 年度中南部地区糖产量料为 3250 万吨，不及上一年

度的 3530 万吨，因糖厂分配更多甘蔗用于生产乙醇。Conab 称，中

南部地区糖厂本年度料生产乙醇 263.6 亿公升，高于 2017/18 年度的

260 亿公升。报告明确指出低迷市况给巴西糖行业带来了变化。巴西

甘蔗种植面积连续第二年缩减。巴西 2018/19 年度甘蔗种植总面积料

较上年度下滑 1.3%，至 861 万公顷。

虽然各大糖业机构预期巴西中南部地区本榨季糖产量将减少至

3000 万吨左右，但巴西的干旱天气加快了其收榨进度。截至 6 月 1
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日，甘蔗压榨量达到 134839 千吨，同比提高 20.17%，但大多数糖厂

更倾向于生产乙醇，今年的糖醇比达到空前的 34.54%：65.46%，原

糖生产量下降至 549 万吨。后期如果干旱天气持续，巴西蔗料生长情

况将会出现严重影响，这也是国际糖市唯一的转机。

2.2 印度糖产量大幅增加，下一榨季有望再创纪录高位

印度是全球第一大食糖消费国和第二大食糖生产国，其国内的产

销状况直接决定了其在国际市场上是进口国还是出口国，这将对国际

市场的供需格局产生较大影响。但是相对于其他主要食糖国家印度食

糖投入成本较高，基础设施落后，其食糖成本远高于国际水准，市场

竞争力较弱。2017/18 榨季印度产量刷新历史记录，仅次于巴西，消

费小幅增加，进口缩减，出口维持上榨季水平，库存略有降低，2018/19

榨季将继续增产，消费稳定增长，库存压力继续大幅增加，进口维持

低位，出口预期大增至 600 万吨，成为仅次于巴西和泰国的第三大出

口地区，印度增产压力将化为实际可行的出口压力。印度增产超预期

一度成为糖价下行的主要压力，下个榨季其增产压力更有可能释放到

国际市场，印度或将成为下榨季国际市场上最主要的压力之一。

印度政府数据显示，截至 5 月底，甘蔗种植面积已达 487 万公顷，

略高于 2017 年同期的 479 万公顷。印度全国糖厂联盟(NFCSF)常务董

事 Prakash Naiknavare 表示，目前难以给出一个确切的产量数字，

但下一年度产量肯定高于本年度。预计下一年度之初的结转库存可能

高达 1100 万吨。产量高企或导致供应过剩。目前印度国内市场依然

受此困扰，可能促使该国设法增加出口，进而拖累国际糖价。不过，
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从目前的情况来看，印度糖出口仍未启动。今年 3 月，印度允许在

2017-18 榨季出口 200 万吨糖，以清除剩余库存，并改善糖厂现金流，

以支付全国累计高达 2000 亿卢比的甘蔗欠款。据美国农业部对印度

食糖供需状况的预测数据，2017/18 年度印度食糖产量为 3245 万吨，

较上次预测的 2774 万吨，增加了 471 万吨，消费量预计为 2650 万吨，

较上次预测持平，预计期末库量为 1151 万吨，较上次预测的 803 万

吨增加 348 万吨，库存消费比为 43.45%，较上次增加 13%。美国农业

部在 5 月的报告中发布了对 2018/19 年度的预测，预计 2018/19 年度

印度食糖产量为 3383 万吨，消费量为 2750 万吨，期末库存量为 1184

万吨，库存消费比为 43.07%。

图 3：印度糖供需平衡表

2.3 泰国糖产量与出口也呈上升趋势

泰国作为全球主要糖产区，有四大主产区，最快成熟的是东北地

区。按照泰国蔗糖管理局（OCSB）披露的情况，泰国糖厂已于 2017
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年 12 月 1 日正式进入 2017-18 制糖年，糖厂的开榨时间比去年提前

了 6天。泰国最后一家糖厂已于 6 月 5日结束压榨，2017/18 榨季泰

国共 54家糖厂开榨，累计压榨甘蔗 1.349 亿吨，产糖 1468 万吨，同

比增加 46%。另外，4月泰国出口糖约 84.5 万吨，同比大增 48%。其

中出口原糖 50.6 万吨，同比增加 21.1%，其中超过 70%发往印尼；精

制糖出口量同比增加 1.8%，为 30 万吨，台湾（8.9 万）、缅甸（4.5

万）和柬埔寨（3万吨）三地的进口占据半壁江山；此外低质量白糖

出口量为约 3.8 万吨，同比大增 72.7%。2017/18 榨季 10 月-4 月泰

国累计出口糖约 394 万吨，同比增加 9.6%。泰国甘蔗和食糖监管机

构表示，因原糖价格疲软已经全球生产过剩，今年泰国额外分配了

30 万吨原糖用于乙醇生产。泰国是巴西之后的全球第二大食糖出口

国，受有利的天气条件提振，预计 2017/18 年度甘蔗产量将达到创纪

录的 1.34 亿吨，糖产量至少达到 1400 万吨。此次分配的 30 万吨原

糖是除开该国每年预留用于生物燃料生产的 20万吨原糖之外的附加

数量。
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图 4：泰国糖出口情况

三、国内糖市供求关系也不容乐观

3.1 国内食糖新榨季产量库存均有增加

甘蔗是宿根性植物，因此存在非常明显的周期性，由于国内主要

以 3年期宿根蔗为主，因此国内的增产减产周期一般都为三年，我们

都知道，供求格局决定商品价格走势，而对于糖这种下游消费不存在

大幅变化的品种来说，产量在通常情况下，是决定价格涨跌的重要因

素。中长期看，虽然今年全国糖产量预期增产超过 20%，但由于今年

开榨时间推迟，同时含糖分出现下降，增产压力的传导需要时间来体

现。在此之前，市场预期将更多影响期货价格。同时，由于劳动力成

本的刚性，广西新榨季甘蔗收购价将维持去年 500 元/吨的水平，另

外考虑到燃料和环保成本的增加，这意味着大部分糖厂的制糖成本将

在去年 5800-6000 元/吨的水平上继续上升。而截至 2017 年 5 月底，

本制糖期全国共生产食糖 1030.6 万吨，同比增加 101.85 万吨。其中，

产甘蔗糖 915.66 万吨，产甜菜糖 114.97 万吨。累计销售食糖 574.67

万吨，同比增加 46.04 万吨，累计销糖率 55.76%，同比下降 1.16%。

其中，销售甘蔗糖 480.52 万吨，销糖率 52.48%，销售甜菜糖 94.15

万吨，销糖率 81.89%。从单月销糖数据来看，中糖协给出的产销数

据偏利多，我们看到目前产糖率偏低，目前全国糖产符合我们之前的

预期。另外从 2017 年 5 月初昆明糖会可以得知，市场对 2017/18 榨

季的甘蔗种植面积增长在 10%左右，而相关市场机构通过对广西云南
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的甘蔗调研所获得的信息认为新榨季的甘蔗种植面积增长在 20%以

上。进入新榨季，由于相关规定，广西大部分糖企推迟开榨。截至 4

月 30 日，除云南、四川还有少数糖厂生产外，其他省（区）糖厂均

已停榨。消费方面， 作为刚性需求的食糖销量变化不大，随着人口

增长维持稳定增长趋势。近年经济疲软，加上淀粉糖替代作用，工业

需求萎缩，但民用消费增长，也就是说，工业消费的缩减被民用消费

的增加替代了，整体上还是维持平稳。未来，即使糖价处于较高价格，

消费的变动也不会太明显，一方面原因是食品需求的刚性，另一方面，

淀粉糖等替代作用占比 120-150 万吨，基本达到饱和状态，变动空间

有限。

2017/18 榨季全国食糖销量预计为 1500 万吨，工业销量预计为

890 万吨，18/19 榨季销量预期持稳。广西单月销量较去年同期都有

一定增长，但销量增幅不及产量增幅，导致库存压力同比增加；云南

单月销量增长较快，降价促销效果较为明显，但增产背景下的去库存

压力依然存在。综合全国来看，尤其 5 月份的销售同比增幅达到了

35%，截止 5 月的销售同比表现是不错的，问题就出在销售增加的幅

度不及产量增加的幅度，所以库存还是在积累的，同比也依然是偏高

的。
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图 5：中国历年糖产量

3.2 2018 年度白糖进口量有望保持稳中略增态势

2018 年白糖进口配额内进口份额与去年保持一致，维持在 194.5

万吨；但是今年的配额外自律份额将提高至 150 万吨的预期，加上进

口关税降低后导致进口利润高企的情形下，预计今年白糖进口量将有

望达到 300 万吨的可能。据海关总署公布的数据显示，中国 4 月进口

糖 47万吨，同比增加 28万吨，略高于市场预估，同比增长了 140.5%，

主要受助于第一批进口配额的发放的影响，另外 2018 年 1-4 月我国

累计进口糖 90.19 万吨，同比减少 18.54 万吨。2017/18 榨季截至 4

月底我国累计进口糖 136.22 万吨，同比减少 18.17 万吨。而今年进

口配额外及自律指标第一批已经在 3 月份陆续发放，今年的许可按照

半年发放一次的规则，第二批发放大概在 7 月份，3-6 月平均每月发

放量为 18万吨附近；进口配额外的发放给国内工业销糖带来一定的

冲击；由于上半年配额发放较为缓慢使得 2018 年 1-2 月进口糖量创

近 6年压力的新低。由于近年来白糖走私渠道由陆路转为海陆，使得
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泰国、巴西等国出口到国内沿海城市的糖量出现明显的增加。也就意

味着国家对于打私糖方面的重点将转移至沿海城市。预计今年的白糖

进口量将在 320 万吨

从白糖进口利润方面看，截至 6 月 20 日，按柳州新糖现货价格

与泰国原糖配额内进口价格计算，加工成本在 3070 元/吨附近。进口

配额外而言，进口泰国成本在 4848 元/吨，计算的进口配额外利润为

450 元/吨附近，进口利润开始拐头变化趋势。国际原糖受到巴西产

国干旱以及罢工的影响，原糖期价站上 11美分/磅上方；使得配额外

的进口糖成本开始走高，另外截止 6 月 20 日，配额内巴西糖进口成

本 3195 元/吨；巴西糖进口利润在 2105 元/吨，而对于进口配额外巴

西糖来说，进口糖利润为 250 元/吨附近，原糖小幅反弹使得食糖进

口成本价格开始出现小幅回调。不论巴西与泰国的白糖配额内还是配

额外价差而言，国内白糖现货价与巴西糖价差呈现小幅缩窄的趋势，

但是整体白糖进口利润仍然处于正挂增长趋势，另外相比于上个月进

口利润小幅收敛的迹象。后期关注价差变化、打击走私情况等相关政

策，随着配额的发放，加上 5 月后配额外关税将调整为 90%，进口成

本将进一步的下滑，预计今年食糖进口量仍然保持持稳略增态势。
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图 6：国内食糖配额内进口利润

图 7：中国历年食糖进口量
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四、技术面分析

图 9：郑糖期价日 K线图

从郑糖期价主力合约的盘面来看，今年以来，郑糖期价一直处于

下跌整理然后再下跌的走势当中，主力合约 1809 于 6月 28 日再次跌

破一周左右的窄幅震荡小平台之后，更有加速下跌迹象，目前短中长

期均线系统呈现一致向下的空头排列，且 MACD 绿柱继续扩散，下跌

趋势完好，甚至较前期更为流畅。

五、2018 下半年行情研判及操作建议

综上所述，供需基本面来看，一方面，全球糖市供需过剩格局持

续，虽然各大糖业机构预期巴西中南部地区本榨季糖产量减少，但印

度的巨量供应和泰国的创纪录出口抵消了巴西的影响，且使得行业相

关分析机构一次又一次上调 2017/18 年度全球糖市过剩量预估。国内

方面，从下半年产糖量、进口量、消费量等数据大致估算，到年末供

应或将出现 86万吨过剩，倘若国家储备糖拍卖或者走私如预期所料
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规模扩大，那么市场供求关系就更加失衡。所以整体上供应过剩的基

本面情况仍主导市场。技术面来看，目前均线系统一致向下空头排列，

下跌趋势完好，因此预计下半年郑糖期价弱势依旧的概率较大，本着

顺势交易原则，建议仍以偏空思路对待，前期空单可继续持有。
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