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糖价回落调整 

要点： 

    1.股市熔断带来恐慌   国内糖价遇阻回落 

2.外糖进口不减反增难改供应偏紧局面 

3. 原油下跌利空  泰国、印度食糖减产利多 

4、短线缺乏指引  等待糖价突破 

 

后市展望与操作策略： 

   尽管一月份糖价冲高回落，但是全年供需格局趋紧不太可能发生变化，糖价下行空间估计有限。对于未

来食糖价格不必悲观，估计在 5200~5300 元会有支撑，一旦利好题材兑现推动糖价再次突破 5700 元整理区

上沿，则上涨空间被打开。 

 

一、 股市熔断带来恐慌   国内糖价遇阻回落 

新年伊始，郑糖冲高遇阻，未能突破自上年 10 月份以来的整理形态，随后逐渐走低再次下寻支撑。虽

然本年度国内外食糖供应都可能偏紧，但近期缺乏明确利好题材的刺激，反而出现一些偏空的影响因素，

比如巴西货币贬值、印度阶段性生产迅速。更为重要的是，进入新年后首个交易周国内股市相继两次因熔

断而提前收市，恐慌情绪蔓延到大宗商品市场，而糖价第三次冲击阻力位失败。技术形态由利多转为偏空，

而基本面又无新的利好，短期糖价走势趋弱。 

供需形势方面，据中糖协统计，截至2016年1月底，本制糖期全国已累计产糖421.09万吨（上制糖期同

期产糖478.57万吨），比上制糖期同期少产糖57.48万吨，其中，产甘蔗糖339.7万吨（上制糖期同期产甘蔗

糖405.13万吨）；产甜菜糖81.39万吨（上制糖期同期产甜菜糖73.44万吨）。 

    截至2016年1月底，本制糖期全国累计销售食糖195.18万吨，累计销糖率46.35%，其中，销售甘蔗糖160.85
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万吨，销糖率47.35%；销售甜菜糖34.33万吨，销糖率42.18%。   

 
图 1.国内食糖生产单月进度  资料来源：中糖协、方正中期研究院 

 

 

图 2.国内食糖销售单月进度  资料来源：中糖协、方正中期研究院 
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图 3.国内食糖库存变化  资料来源：中糖协、方正中期研究院 

    

 

图 4.中国食糖进口形势  资料来源：中糖协、方正中期研究院 

 

1 月下旬，全国出现大范围降温天气，广西南宁出现罕见下雪场景，不过因持续时间不长，估计对甘蔗

生长影响有限，加上 2008 年 2 月份走势的前车之鉴，市场并未针对该题材进行大肆炒作。不过，不排除后

期发现对食糖产量有偏空影响的可能。据说广西部分糖厂将在春节前收榨，较往年有所提前，甘蔗减产令
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糖厂原料不足。如果停榨糖厂增多，那么 1、2 月份产量数据对于全年总产的意义就更大，有可能成为糖价

下一轮上涨的导火线。 

在2016年中央一号文件中，专门提到“产区建设粮食生产核心区;扩大粮改饲试点，加快建设现代饲草

料产业体系;制定划定粮食生产功能区和大豆、棉花、油料、糖料蔗等重要农产品生产保护区的指导意见”。

看来，政策上对于国内食糖生产非常重视，那么扶植制糖行业、对进口糖加以适当控制避免对国内市场造

成过分冲击的思路还将延续。 

 

二、 外糖进口不减反增难改供应偏紧局面 

    虽然国内外食糖价差持续偏高，但在有关部门的严格控制下，市场一度传闻12月外糖进口量同比下降。

不过，据海关方面公布的数据，12月份进口糖 50万吨，同比增加 13.8 万吨，环比大增 24万吨。2015 年

全年总进口 485 万吨，同比增加 137 万吨，创历史新高。 

考虑到国内食糖连续两年减产，通过增加进口弥补缺口是合理的。虽然 2015 年外糖进口创天量，但

2014/15年度的总供应量较2013/14年度反而下降了60万吨。2015/16年度国内食糖预计进一步减产到1000

万吨或以下，且上年结转库存同比又减少了约 100 万吨，所以只要今年进口糖不大幅超过上年，国内食糖

供应偏紧的格局就不会改变。 

 

三、原油下跌利空  泰国、印度食糖减产利多   

除食糖市场自身的影响因素之外，国际原油价格走势及国内股市的表现也往往会从系统性因素的角度

对糖市施加影响。原油作为重要的能源对几乎所以商品的生产、运输成本都有影响，而且最大产糖国巴西

又有一半左右甘蔗用于生产乙醇来替代原油需求，若原油价格暴跌后糖厂减少乙醇生产转为榨糖则对于食

糖市场或许会产生灾难性的影响。当然，因受到政策管制，巴西国内油价以及乙醇掺加比例短期内并不会

发生大幅变动。对于油价下跌，分析人士认为既有全球经济放缓导致需求下降的影响，也有地缘政治博弈

的成分在内。无论怎样，原油价格已经回落到历史上的低价区，与前几年高点相比，继续下跌的空间较为

有限。所以，原油疲软对于糖价的利空影响较其自高位刚刚下跌时相比已大大减弱。如果上半年美元加息

步伐较小，那么到美国夏季驾车高峰来临前后油价有望止跌回升。 
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印度糖厂协会（ISMA)在去年 9 月将该国 2015/16 榨季糖产量预估下修至 2700 万吨，7 月最初预估为

2800 万吨。近期调整糖产量预计为 2600 万吨，较之前预估低 3.7%，因该国头号产区马哈邦遭遇连续干旱

打击甘蔗种植。道琼斯消息  截至 12 月 31 日泰国 2015/16 榨季糖产量同比偏低 13.3%，因为近期的降雨降

低了甘蔗糖分。 

 

图 5.国际食糖价格走势   资料来源：文华财经、方正中期研究院 

 

图 6.国际食糖价格走势及非商业净多持仓   来源：CFTC、方正中期研究院 
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根据 CFTC 最新公布的持仓报告来看，截至 2016 年 1月 26 日，ICE 原糖非商业净多头持仓达到 154619

手，较上月出现的高点有所减少。 

四、短线缺乏指引 等待糖价突破 

    尽管一月份糖价冲高回落，但是全年供需格局趋紧不太可能发生变化，糖价下行空间估计有限。短期

看，潜在利好题材是新糖产量低于预期，传闻广西部分糖厂将在春节前收榨，较往年有所提前，这样待 1

月份产量数据公布后，估计全年总产量可能已经过半。此外，国际市场一季度产糖重点转移至印度、泰国，

若两国产量继续低于预期则在 4月巴西开榨前供应或许偏紧。还有，原油、股市的表现对糖价也有影响，

但这两者已回到历史偏低位置，绝对跌幅已经有限。 

所以，对于未来食糖价格不必悲观，估计在5200~5300元会有支撑，一旦利好题材兑现推动糖价再次突

破5700元整理区上沿，则上涨空间被打开。 

 

图 7.国内食糖期货走势  资料来源：文华财经、方正中期研究院 
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