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摘要:国际相关机构上调糖市供应缺口预估及 3月原糖交

割题材炒作，令原糖走势在 2月底一改颓势，强劲上升 10%，

改变整体技术形态走势，市场之前对缺口的怀疑，同时说明市场

正在重新评估原糖前景。但是中国打击走私，宏观经济，巴西新

榨季生产前景，以及后期天气变化对行情的影响上仍有变数，因

此按照目前走势来看，原糖上破关键技术点位后，受技术性买盘

支撑，依旧具备继续上行动能。国内方面，首先本榨季是减产的

第二年，而且本榨季产区受降雨天气因数影响较多，糖分普遍较

低，生产成本上普遍较前期有所上涨，在 5200-5400 之间。在

二月产销公布后基本可以确定在产量预估上或较年前预估 930

万吨继续下滑至 900万吨以下，在放储没有实施的前提下，供

应格局依然偏紧。然后在政策上进口管控将继续保持严格，而且

打击走私行动已经铺开，相信政府在反腐之下应该不会怠慢。其

次虽然目前处于传统淡季，但是临储政策减轻了当前供应压力。

结合盘面价格已经位于成本区间，综合来看向下运行空间不大，

只是目前仓单压力仍不容小觑，而且在时间点上还需等待传统淡

季过去。但是进入 3月份在政策利好影响下，整体商品氛围回

暖，不排除白糖受资金推涨，打破目前震荡的局面。
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一．糖市热点背景

1. 关注本月广西糖会。

2015/16 年制糖期开始以来，受国内外经济形势及进口糖的影响，我国食糖

产量继续下滑、消费增速放缓，国内食糖价格持续低迷，全国糖业生产经营形势

不容乐观。面对国内外食糖市场形势的新变化，为使我国糖业实现可持续发展，

确保糖农利益，促进生产与流通企业正常生产经营，经研究，定于 2016 年 3月

11 日在南宁召开 2016 年中国（广西）糖业发展国际论坛暨中国糖业协会商业

流通会员座谈会。

2. 对走私糖仍有忧虑，打击成效有待观察。

2 月 5 日国务院召集各部委以及云南、广西召开了食糖打私专题会议，要求

切实采取行动，坚决打击走私违法犯罪行为，国务院要求保持高压态势，以海关

总署为主形成多部门紧密配合的打私体系，启动食糖打私“2016 国门绿剑行动”。

据缅甸中文网报道，缅甸白糖与甘蔗产品商协会消息，今财年中国白糖需求

量高涨，进行了大量购买，因而缅甸本财年（2015-2016 财年）白糖出口量预

计将创 30年来历史新高，有望超 300万吨。

缅甸白糖与甘蔗产品商协会副主席吴温铁告知，2015 年 4月份至 2016 年 2

月份第三个星期，通过木姐口岸出口往中国的白糖量已达 300 万吨左右，而在

此之前 2014-2015 财年时，缅甸白糖出口量只有 10 万吨左右，今财年预计白

糖出口量较上一财年增长了 30倍左右，在缅甸白糖出口历史上创下了记录。

云南：孟定海关采取措施：加强调研和风险分析，结合境外仓库白糖囤积情

况有针对性调整打击重点，密切与边防、检验检疫等相关部门的联系配合，加强
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正面监管和边境巡查力度，严打走私行为，2015 年共查获涉嫌走私白砂糖案件

18起，缴获走私进口白砂糖 290.18 吨；根据走私进口白砂糖均为过境转关泰国

产白砂糖的情况，主动向昆明海关请示报告，联系勐腊、版纳等入境地海关，自

2015 年 7月起相继暂停了以孟定清水河口岸、南伞口岸为出境口岸的过境转关

白砂糖业务，斩断走私白砂糖的来源；根据查获的走私白砂糖部分更换了国内包

装的情况，提醒相关企业加强知识产权海关保护意识，维护好自身权益。

3. 临储缓解淡季压力。

2 月份云南省政府在出台的一份政策文件中公布了实施食糖短期工业，收储

80万吨的计划。同时商务部、发改委、工信部、财政部等部门，联合发文下达

了新年度临时收储 150万吨的通知。临时收储主要的作用将短期过剩的供应量

后延，平抑价格波动，缓解糖企资金压力，同时避免资金紧张的企业在需求低迷

的淡季被迫抛售食糖打压糖价。

4. ISO预计 15/16 年度全球糖市供给缺口加大。

国际糖业组织（ISO）警告称，随着全球糖产量减少，今年糖市供应将较此

前预期更低。该组织上调 2015/16 年度（10 月-次年 9月）全球糖市供应短缺

预估至 500万吨，因印度、泰国、巴西和欧盟产量下降。去年 11 月预估为短缺

350万吨，2014/15 年度为供应过剩 230万吨。ISO 表示，预计 2015/16 年度

全球糖产量为 1.668 亿吨，低于 2014/15 年度的 1.712 亿吨。ISO 资深经济学

家表示，已经下调印度糖产量预估 50 万吨，同时下调泰国产量预估 65 万吨。

ISO同样下调欧盟和巴西产量预估，但上调俄罗斯、美国和乌克兰产量预期，并

称预计消费增长减缓。ISO 预计，2015/16 年度全球消费增速为 1.75%，低于
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10 年均值的 2.01%。2015/16 年度全球消费量预计为 1.719 亿吨，2014/15

年度为 1.689 亿吨。“包括新兴国家经济增长放缓在内的宏观经济担忧，以及油

价崩跌促使我们调降需求增速，”该组织说道。分析师指出，印度和泰国的干旱

损及单产，增加了上修全球 2015/16 年度供给缺口的可能性。

二．白糖相关数据分析

1. 行情数据

相关数据跟踪

开盘价 最高价 最低价 收盘价 月涨跌幅

郑糖主力 5394 5460 5297 5338 -0.91%

柳州现货 5360 5420 5360 5400 +0.75%

日照现货 5430 5490 5430 5470 +0.74%

ICE 原糖 12.90 14.32 12.66 14.30 +10.85%

（巴西）配额内进口糖 3372 3711 3333 3711 +10.05%

（巴西）配额外进口糖 4292 4734 4240 4734 +10.30%

（泰国）配额内进口糖 3540 3792 3340 3792 +7.12%

（泰国）配额外进口糖 4511 4840 4250 4840 +7.30%

2. 产业链数据

巴西蔗糖行业组织Unica 表示，巴西中南部 2月上半月甘蔗压榨量为 269

万吨，低于 1 月下半月的 393 万吨，不过同比增加 46.4 万吨。同期糖产量为
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5.2 万吨，低于 1月下半月的 9.7 万吨，不过较上年同期的 4734 吨增加 988%。

该地区 360家糖厂中，有 32 家仍在运作，较 1月下半月减少 7家。2月下半月

预计有 25家榨厂继续开工。

数据显示，巴西中南部 2月上半月的乙醇产量为 1.32 亿公升，1月上半月

为 1.68 亿公升。截至 2 月上半月，巴西中南部 2015/16 年度甘蔗压榨总量为

6.02 亿吨，同比增加 5.6%。糖产量共计 3073 万吨，同比下降 4%。

图表 1 巴西中南部甘蔗压榨量 图表 2 巴西中南部糖产量

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

进入巴西的雨季，降雨仍未停息，从过去 7 日以及未来的的降雨情况看，

巴西降雨还在继续，这也使得 15/16 榨季收榨有所推迟。

从国外相关机构预估的数据看，预计本榨季巴西中南部还将有 5200-5400

万吨的宿根蔗，预计到 2 月底，巴西中南部还将有 30 家左右的糖厂开榨。而

巴西的 16/17 榨季或将在 3 月份开始，国际机构认为巴西中南部的甘蔗压榨

量或达到 6.2 亿吨，较 15/16 榨季有所增加。

因此随着降雨还未停止，没有收榨的糖厂的生产工作将延续至下个榨季，但

是降雨也会阻碍生产进度。
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图表 3 图表 4 未来一周降雨分布

来源：广西糖网、倍特期货研发中心 来源：广西糖网、倍特期货研发中心

美国商品期货交易委员会（CFTC）最新报告显示，截至 2月 23 日当周，

对冲基金及大型投机客持有的原糖净多头仓位为 66,648 手，较前周减少 11,609

手，或 14.83%。 总持仓 798,205 手，较前周减少 24,551 手，或 2.98%。近

期原糖价格上行净多持仓回落，抵消了多头获利回吐的风险。因此来至资金层面

的压力有所减轻。

图表 5 非商业净多头 图表6美元兑雷亚尔走势与原糖价格

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

美元兑雷亚尔汇率目前保持高位震荡，继续驱动巴西生产商卖出美元计价的

咖啡和糖，以锁定回报的动力。因此巴西 2月份糖和乙醇出口量达到 2013 年以

来最高水准。巴西 2月乙醇出口量为 3.0616 亿公升，达到 2013 年 10 月以来

最高位，2月原糖(或非常等级糖)出口量创逾两年高位至 227万吨。



月报·白糖

第 7页
倍特期货研发中心

外糖总结：国际相关机构上调糖市供应缺口预估及 3月原糖交割题材炒作，

令原糖走势在 2月底一改颓势，强劲上升 10%，改变整体技术形态走势，市场

之前对缺口的怀疑，同时说明市场正在重新评估原糖前景。但是中国打击走私，

宏观经济，巴西新榨季生产前景，以及后期天气变化对行情的影响上仍有变数，

因此按照目前走势来看，原糖上破关键技术点位后，受技术性买盘支撑，依旧具

备继续上行动能。

国内数据：

从相关部门获悉，2016年1月份中国进口食糖29万吨，较2015年的38.53

万吨减少了 24.73%，较 2015 年 12月份的 50 万吨减少了 42%。

图表 7 当月进口量 图表 8 榨季累计进口量

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

2015/16 榨季截至 1月底，中国累计进口食糖 140.99 万吨，同比上榨季的

146.73 万吨减少 3.91%。接下来从表上可以看到往年 2 月份是进口低谷，预计

2月份到港量在 15-20 万吨水平，但 3-4 月份的进口开始回升，所以未来两个

月进口量值得观察。因为虽然受进口政策管控，但是目前来看市场对本榨季整体

进口量预估仍然较高。不过 2月底国际糖价意外大涨，内外价差有所收榨，配额

外企业进口意愿或有所降低。
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图表 9 内外价差和利润空间 图表 10 食糖累计产量

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

产销方面： 由于 2月份降雨较多及春节假期影响砍收，截至 2016 年 2月

底，2015/16 年制糖期全国已累计产糖 618.35 万吨（上制糖期同期产糖 728.7

万吨），其中，产甘蔗糖 534.37 万吨（上制糖期同期产甘蔗糖 654.92 万吨）；

产甜菜糖 83.98 万吨（上制糖期同期产甜菜糖 73.78 万吨）。

截至 3月 4日广西已有 18家糖厂收榨，同比多出 7家。预计 3月广西上旬

还有 10-12 家收榨，至 3月底广西将有超过 9成糖厂收榨。（广西本榨季工业

92家糖厂生产）

图表 10 食糖单月销量 图表 11 食糖库存

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

截至 2月底，本制糖期全国累计销售食糖 248.17 万吨（上制糖期同期销售

食糖 326.77 万吨），累计销糖率 40.13%（上制糖期同期 44.84%），其中，

销售甘蔗糖 204.43 万吨（上制糖期同期 306.54 万吨），销糖率 38.26%（上制
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糖期同期为 46.81%）；销售甜菜糖 43.74 万吨（上制糖期同期 20.23 万吨），

销糖率 52.08%（上制糖期同期为 27.42%）。

仓单方面：截至 3月 4日注册仓单 34047 张，有效预报 15205 张，较前周

注册仓单减少 179张，有效预报增加 681张。两者合计 49252 张，即 49万吨

白糖，仓单对盘面压力依旧。其中营口作为仓单压力最大的地区，不过近期现货

有所回暖，目前现货成交价 5550 元/吨，折算营口边际成本价格相比前期有所

上涨，支撑郑糖价格。市场传言由于进口配额的问题本榨季的减产加工厂有接仓

单的趋势，但仓单流出的前提是现货走强及需求启动，还需继续关注。

图表 10 仓单数量与期货走势 图表 12 前 20 主力持仓

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

前 20持仓： 截至 3月 4日当周随着主力移仓，09 合约前 20多头持仓

299277（255939），空头持仓 301449（244571），净多头仓位为-2172 手，

较前周 11361 手减少 13533 手。 总持仓 600726 手，较前周增加 100223。

目前持仓上由净多转为净空，盘面压力有所增加。

小结：2月产销数据基本符合市场预期，市场更主要还是关心打击走私的进

展情况。同时当前处在消费淡季，销售不畅是制约糖价的主要因素之一，不过国

家启动了临时收储计划，减轻了短期的供应压力，对糖价起到一定的支撑作用。
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三．白糖后市操作建议

后市展望：首先本榨季是减产的第二年，而且本榨季产区受降雨天气因数影

响较多，糖分普遍较低，生产成本上普遍较前期有所上涨，在 5200-5400 之间。

在二月产销公布后基本可以确定在产量预估上或较年前预估 930万吨继续下滑

至 900万吨以下，在放储没有实施的前提下，供应格局依然偏紧。然后在政策

上进口管控将继续保持严格，而且打击走私行动已经铺开，相信政府在反腐之下

应该不会怠慢。其次虽然目前处于传统淡季，但是临储政策减轻了当前供应压力。

结合盘面价格已经位于成本区间，综合来看向下运行空间不大，只是目前仓单压

力仍不容小觑，而且在时间点上还需等待传统淡季过去。但是进入 3月份在政策

利好影响下，整体商品氛围回暖，不排除白糖受资金推涨，打破目前震荡的局面。

技术分析：期价震荡区间逐步收窄，MACD下行动能减弱，KDJ 低位收口

图表 12：期货走势-周线

倍特期货研发中心
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但持仓上净多转净空，仍面临压力，接下来一周关注上方压力位表现。

操作策略：整体看涨思路不变，09合约在区间内短线仍以高抛低吸对待，

若突破区间压力位则可跟进持有。
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