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糖价有望探底成功 

要点： 

    1. 国内食糖产销俱减 

2.外糖进口是关键 

3. 国际糖价正在反转 

4、糖价有望探底成功  等待突破年初阻力位 

 

后市展望与操作策略： 

   二月份糖价探底反弹，不但供需形势偏向利好，糖价走势形态也转为利多。由于国内外食糖价差持续偏

高，正常进口及走私的潜在压力依然不小。考虑到国内制糖成本在 5300 元左右，糖价下行空间有限，只能

依靠外盘上涨来缩小内外盘价差，达到抑制进口的目的。从而对糖价走势构成长期利好。目前看，期货糖

价在 5200~5300 元已获支撑，一旦更多利好题材兑现推动糖价再次突破年初的 5700 元阻力位，则后续上涨

空间被打开。 

 

一、 国内食糖产销俱减 

根据中国糖协统计，2015/16年制糖期已进入生产旺季（甜菜糖厂除3家尚未停榨外，其余均已停榨）。

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160.85万吨，销糖率47.35%；销售甜菜糖34.33万吨，销糖率42.18%。 

这样本年度食糖产量同比减少57.48万吨，销量同比减少56.82万吨。产量下降符合预期，能够减
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轻供应压力，而销量减少则既可能受需求下降的影响，也可能是进口糖对国产糖有明显替代。 

据有关部门统计，2016年1月我国进口食糖29万吨，同比减少24.7%，环比减幅42%。 

 

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 

 

二、 外糖进口是关键 

    由于国内糖料种植面积萎缩，国产糖难以满足市场需求，所以进口糖是弥补供需缺口的关键。不过，

由于近年来国内外食糖价差非常悬殊，即使按配额外的高关税计算，进口利润也非常可观，暴利刺激进口
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糖的意愿高涨，如果不加以有效控制，进口糖无序涌入将造成供应严重过剩。长此以往，可能导致国产糖

被淘汰。 

据海关统计，1月份国内进口食糖29万吨，同比减少25%，环比减少42%。截至1月末，本制糖年度共进口

食糖141万吨，同比下降4%。2月份因春节假期因素的影响，进口量进一步下降的可能性很大。不过即便如

此，数据出台时郑糖价并未连续反弹，当时看国际糖价下跌及对于走私糖的担忧仍带来较大压力。 

自2006年郑州白糖期货上市以来，绝大部分时间糖价低于按高关税计算的配额外进口成本，因为理论上

讲高关税进口不受配额限制任意进口，可以完全弥补供需缺口甚至造成严重过剩局面。只有个别时候短暂

出现国内糖价高出配额外进口成本200~300元的情况。但是，自2015年1月起至今，国内糖价长期高于进口

成本，政策对于配额外进口加强管理导致国内外价差处于历史偏高水平。2015年4~9月国内糖价超出高关税

进口成本1500元以上，最高时几乎达到2000元！近期价差自高点已有所回落，但仍有千元左右，食糖进口

意愿依然强烈。参考2009、2010年的牛市，那时国内糖价很大程度上是受到外糖上涨的带动，国内糖价不

仅长期低于配额外的进口成本，而且在大部分时间内也低于配额内的低进口成本。所以，相比之下，近一

年以来国内糖价估值偏高，减产及控制进口的利好影响已经在糖价中得到反映。在国际糖价走势不配合的

情况下，国内缺乏推高糖价的新题材。而且，在国内外食糖价差悬殊的背景下，市场对于走私糖泛滥心有

余悸，据说还有大量巴西及印度糖源源运至缅甸，可能其中相当大部分最终将流入中国。如果任由进口糖

冲击国内市场，那么不但国产糖减产让出的市场份额被挤占，而且减产所带来的对糖价利好刺激也难以生

效，国产糖面临被淘汰的风险。 

所以，需要切实严格控制各类食糖进口，尽量减轻外糖的冲击。当然，如果国内外食糖价差能够明显

收敛的话，进口糖的意愿则会大幅降低，对于维持供需紧平衡的格局有利。考虑到国内糖价日前已经临近

生产成本，下行空间有限，难以通过主动下调来缩小内外价差。这样看来，只有国际糖价止跌回升才是对

国内糖价的最大利好。 
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图 5.中国近年食糖进口形势  资料来源：中糖协、方正中期研究院 

 

 

图 6.中国食糖进口形势  资料来源：中糖协、方正中期研究院 

 

三、国际糖价正在反转 
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年初以来国际糖价震荡下行，15 美分上方出现顶部形态。巴西阶段性产糖增加，并且宏观经济形势不

乐观、原油创下数年来新低、巴西货币疲软等因素对糖价构成压力。 

不过，2月 23日国际原糖期货价格大涨，下跌形态已被扭转，重要底部很可能形成。权威机构纷纷下

调印度、泰国食糖产量预期，全球供需缺口可能扩大，基本面形势支持糖价恢复上涨。如果原油和巴西货

币汇率能够走稳，那么糖价展开今年第一轮牛市行情很有可能。 

 

图 7.国际食糖价格走势   资料来源：文华财经、方正中期研究院 
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图 8.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 

 

根据 CFTC 最新公布的持仓报告来看，截至 2016 年 2月 23 日，ICE 原糖非商业净多头持仓为 66648 手，

为 2015 年 10 月以来最低水平。 

 

四、糖价探底成功  等待突破年初阻力位 

    二月份糖价探底反弹，不但供需形势偏向利好，糖价走势形态也转为利多。由于国内外食糖价差持续

偏高，正常进口及走私的潜在压力依然不小。考虑到国内制糖成本在 5300 元左右，糖价下行空间有限，只

能依靠外盘上涨来缩小内外盘价差，达到抑制进口的目的。从而对糖价走势构成长期利好。目前看，期货

糖价在 5200~5300 元已获支撑，一旦更多利好题材兑现推动糖价再次突破年初的 5700 元阻力位，则后续上

涨空间被打开。 
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图 9.国内食糖期货走势  资料来源：文华财经、方正中期研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 方正金融，正在你身边。 
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