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白糖 2015 年半年报告：甜蜜事业上半场结束，下半场更精彩

一、行情回顾

2015 年上半年郑糖走势可以概括为单边上扬，经过 14 年 4 季度的对之前下降趋势突破

后，15 年上半年可谓是强势反弹，虽然中途偶有回调但是这都是上升趋势中应该有的小插

曲，该走势在 1505，1509 以及之后合约上都表现的淋漓尽致。之前的 1505 合约也是完成了

其终结自从 2011 年 7 月高点以来连续 4年的下降趋势，并开始其新一轮上升趋势的使命。

从进入 2015 年开始，由于春节备货的带动，郑糖就开始了其牛气冲天的单边上涨行情，截

止 6月末，反弹 1000 余点，郑糖已经完成了 3个大浪的走势，目前处于复杂 4浪的调整阶

段，正在蓄力量争取 5浪的冲刺（具体分析如下图及图中文字标注）

资料来源：金汇期货
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美糖指数自从 2011 年 8 月份开始了长达 4年的大趋势下跌，进入 2015 年后 1月略有小

反弹后继续延续下跌走势，并不断创下 4年的新低，如同样用艾略特波浪理论来诠释的话，

从 2011 年 8 月开始第 1大浪到目前为止应该是第 5大浪运行阶段，其中每个大浪中又分别

有复杂的小浪组成可谓是弱势下行，一泻千里。按照 5浪与 1 浪长度基本相同的观点，1浪

差不多有 11 美分的幅度，到目前 5浪跌了 7.15 美分还有 3.85 美分的空间，目前仍然位于

供大于求的榨季预期内，虽然价格很低了，而且有厂家不在看低价格，但是在基本面即将发

生转变但还没有转变之季，外糖仍然是偏空对待，所以只能静观其变。波浪理论只是给交易

提供参考计划，不是绝对，如果天气操作能够在这个转折阶段发生作用的话，说不定多头趋

势行情会提前到来。自从 2015 年初中国限制配额政策开始后，美糖与郑糖就走出了冰火两

重天的走势，郑糖明显强于美糖。ICE10 月合约之前下个榨季未开始之前，美糖仍然偏空对

待，警惕下半年天气利多反弹炒作。

资料来源：金汇期货
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二、基本面分析

1、国外方面

①全球供给

从全球供给情况来看，2010 年下半年及 2011 年初糖价飙升引发产量大增，之后几个年

度的供应均高于需求，经历了 13、14 年的供给高峰后，2015 年开始供给有下降趋势，按照

万德数据，2014/2015 年总供给约 1.74 亿吨糖，总需求约 1.71 亿吨，全球仍然过剩 370 万

吨糖，所以外糖整体基本面 2015 年是偏空的。苏克敦（Sucden）在最新的季报中也称：“2015

年糖市不太可能转为供应短缺，供应过剩量可能逐渐减小，从 2012 年的逾 1300 万吨，到

2014 年的 600 万吨，2015 年很可能过剩 400 万吨，因消费量逐渐增加。”

数据来源:Wind资讯
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②巴西

数据来源：Wind

上面为巴西供给及进出口数据，2014/2015 榨季产量 3585 万吨开始减少，低于 2010 年

以来的平均值，国内消费量基本维持在 1100~1200 万吨之内很稳定，大部出口国际，伴随产

量降低及国际经济普遍在萎缩，出口量也在减少。巴西为糖出口最大国，进口忽略。另外，

据美国农业部预测，2015/2016 榨季巴西糖产量 3635 万吨略高于上年度的 3585 万吨。

数据来源:Wind资讯

糖:产量:巴西 糖:总消费量:巴西 糖:出口量:巴西 糖:进口量:巴西

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 20152006
0 0

5000 5000

10000 10000

15000 15000

20000 20000

25000 25000

30000 30000

35000 35000

40000 40000
千吨 千吨千吨 千吨

2006 年以来巴西糖国际及进出口情况 单位：千吨

年度 产量 总消费量 出口量 进口量

2006 26850 10630 17090 0

2007 31450 10800 20850 0

2008 31600 11400 19500 0

2009 31850 11650 21550 0

2010 36400 11800 24300 0

2011 38350 12000 25800 0

2012 36150 11500 24650 0

2013 38600 11200 27650 0

2014 37800 11260 26200 0

2015 35850 11300 24550 0
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巴西甘蔗种植面积自从 2012 年后开始有减缓趋势，原因也是由于糖的价格从 2012 年之

后开始慢慢下降，但是由于巴西国内乙醇在汽车中使用逐渐增多，因此，作为原料的甘蔗并

没有大幅减产，而且最近 2年有在增加。另圣保罗咨询机构 Archer Consulting 合伙人称，

乙醇消费量年增幅预计为 10 亿公升，巴西需要在三年内将甘蔗产量增加 1亿吨，才能满足

需求，巴西政府今年 3月上调乙醇在汽油中的混合量，但低糖价打压甘蔗种植。之前糖厂需

下调产量，政府还需要进口乙醇。但巴西 6月 22 日已将乙醇进口关税提高到 11.75%，此举

意图消耗国内庞大的甘蔗产量，保护糖产业，当然此举基本上限制了美国对巴西大幅出口乙

醇，预计下半年度，巴西将加速乙醇的生产，消耗庞大的国内甘蔗产量。

美国农业部 5月表示，巴西国内甘蔗增产，但由于糖厂更偏向于生产乙醇，预计 2015/16

年巴西糖出口量将继续小幅下降。美国农业部驻巴西利亚办事处表示，根据第一次对巴西生

产的预估，预计 2015/16 年度巴西甘蔗产量将达到 6.48 亿吨，较上一年度增加 1,940 万吨。

其中产量占全国 90%的中南部地区甘蔗产量将达到 5.9 亿吨，2014/15 年度为 5.706 亿吨。

今年初干旱引发市场关注，不过，美国农业部认为影响不算很大。去年 10 月至今年 3月的

累计降雨量已经超过历史平均水平，1月份将近 20 天的干旱还不足以引发大范围减产。虽

然甘蔗增产，但预计 2015/16 年度巴西糖产量增幅仅为 0.4%，即约 15 万吨左右，将产糖 3635

万吨，略高于上年度的 3585 万吨，大部分的甘蔗将用于生产乙醇。预计 2015/16 年度用于

生产食糖的甘蔗比例将下降 0.5%，至 43%左右，主要与巴西政府将混合燃料中乙醇的使用比

例上调至 27%有关。6月 11 日当地农业分析机构 SafraseMercado 表示，巴西 2015 年糖出口

量预计同比增加近 8%，从 2014 年的 2,412 万吨升至 2,600 万吨，巴西糖出口业务通常在下

半年增加，2012/13 年度巴西糖出口量创下 2,765 万吨的历史记录。

③印度

数据来源:Wind资讯
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2014/15 榨季截至 5月 15 日印度糖产量同比增长 16%或约 384 万吨，达到 2784 万吨的

水平，印度本年度（9月 30 日结束）糖产量料为 2850 万吨，大幅超过上一年度的 2,430 万

吨，较国内需求 2,480 万吨高出近 370 万吨，出口预计仅为 70-80 万吨。从上图来看，印度

糖产量需求逐渐攀升，作为全球头号糖消费国，除了自给自足外供大于求不少，需要出口解

决过剩产量。因此，印度的高成本糖很难与低成本的泰国糖与巴西糖进行国家竞争，即使在

国内给予出口补贴的情况下，年初动作稍慢就错过机会了，预计印度 2015/16 市场年度（始

于 10 月 1 日）的期初库存可能达到 1030 万吨，达到 2012 年来的最高水平，较本年度高 37%。

从上图来看印度期末库存持续上涨，期初库存也是高位盘旋，说明印度食糖的供大于求

是持续存在的。再看出口从 2014 年为下降趋势，估计是受其他竞争对手打压所致。进口量

倒是进两年有上升趋势，原因一个是廉价外糖吸引商家追逐利益所致，另外一个原因进口廉

价糖无限制任意冲击市场所致。

印度糖业协会表示，预计当前正在进行的 2014/15 年度印度原糖出口量或难超过 50 万

吨。本年度截至 3月 31 日印度签订的原糖出口合约或接近 30 万吨，其中 15 万吨已经运至

进口国。考虑到榨季已经接近尾声，预计整个年度的原糖出口量将仅在 30-50 万吨之间。今

年 2 月份印度中央政府决定给予糖厂 4000 卢比/吨的原糖出口补贴，马邦政府又额外增加

1,000 卢比/吨的补贴，补贴数量限制在 140 万吨以内，不过贸易商表示数量太少，且糖厂

时间不够，至多能生产 80 万吨原糖，同时来自巴西的食糖充斥着国际市场，供应量不断增

加，国际糖价持续走弱。一般而言，印度糖厂以生产白糖为主，主要供国内消费。孟买食糖

贸易商会负责人表示，尽管中央政府和马邦政府相继出台了原糖出口补贴政策，但由于国际

糖价持续走低以及国内生产成本上涨，出口数量达不到政府 140 万吨的计划，在 5月第一周

之前，糖厂共出口 46 万吨糖。

目前印度政府出台了出口补贴，而且政府各部门会同财政部向中央政府提出收储 350

万吨的计划，同时提议将原糖进口关税提高至 40%，为增强食糖产业的信心，马邦政府同时

决定解除对糖蜜的管制，新政策出台后，马邦生产的糖蜜除满足医药和酒类的生产外，剩余
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部分可出口，如此一来可改善糖厂的现金流。尽管这样形势也非常严峻，美元指数持续强势，

雷亚尔弱势，推动巴西廉价糖涌入国际市场，令印度糖出口更加艰难。蔗农辛辛苦苦拿不到

钱，更赚不到钱，积极性持续减弱，印度甘蔗种植面积预计从上年同期的 405.8 万公顷降至

401.8 万公顷。

④泰国

泰国糖产量从 2006 年开始逐年上升，2012 年后连续 4年年产 1000 万吨上，今年更是

创纪录的 1130 万吨。但是国内用量基本上维持在 200~250 万吨之间，其余大部出口。
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泰国自从 2006 年以后伴随产量提升，期末库存也是连年大幅增加，到 2014 年 525 万，

今年预计要超过 570 万以上，出口也是连年增加，但今年巴西廉价糖冲击更凶悍。虽然竞争

激烈，但作为全球第二大食糖出口国泰国糖出口仍将飙升 10%至 850 万吨，但低于美农预估

的 880 万吨。另泰国出口主要受到中国等亚洲邻国的支撑，运费优势令出口至亚洲市场的价

格便宜一半。

泰国甘蔗和食糖协会办公室（Officeof Caneand Sugar Board)公布的数据显示，自去

去年 12 月 1 日开始压榨以来泰国糖产量升至创纪录的 1130 万吨。泰国本年度甘蔗压榨量为

1.06 亿吨，亦创纪录高位。泰国 2013/14 年度糖产量为 1129 万吨，甘蔗压榨量为 1.0367

亿吨。本年度甘蔗压榨开始于 12 月 1 日，上一年度始于 11 月 25 日。另泰国政府将放弃大

米储备政策，当前计划旨在激励农户自生产水稻转向糖料作物。此类农业产业结构调整政策

预计将推高甘蔗种植面积，有利于糖生产。2015/16 年度泰国甘蔗种植面积料增 2%至 150

万公顷，上一年度为 147 万公顷，2013/14 年度为 141 万公顷。

⑤欧盟 27 国

数据来源:Wind资讯
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从欧盟的供需来看，还是整体供小于求，需要从国外进口糖弥补不足，而且近年有产量

下降趋势。美国农业部（USDA)驻欧盟专员在报告中称，欧盟 28 国 2014/15 年度糖产量预期

将增至 1675 万吨，因整个欧盟甜菜单产都极好，超过 2013/14 年度 1600 万吨。2015/16 年

度欧盟甜菜播种面积料下降 10%，因配额外糖价格低，将导致糖产量降至 1550 万吨。欧盟

从与南美及中美洲国家建立的自由贸易区进口的糖增加，欧盟 2014/15 年度糖进口量预期将

减少至 300 万吨，上一年度为 330 万吨，因进口商不愿支付配额内关税，2015/16 年度糖进

口量预期将回升，因他们将补充下降的欧盟糖库存。

贸易公司 ED&F Man 研究主管称，在 2017 年实施糖业改革影响下，产量料增加，欧盟

2017/18 年度糖出口量预计增至 300 万吨，高于 2014/15 年度的 150 万吨。还有，生产率高

的德国和法国等北欧国家料扩大生产，而西班牙和意大利等生产效率低的国家将降低或停止

生产。

⑥澳大利亚

澳洲制糖委员会 5月的声明中称，预计今年该国甘蔗产量为 3375 万吨，较上年增加 100

万吨。声明还称，自 5月 11 日开始，新作甘蔗将开始压榨。该国昆士兰州北部偏远地区在

过去 10 天中已经收割了长势非常良好的甘蔗，当地已经收获约有 700 万吨甘蔗。

美国农业部驻堪培研究中心表示，预计拟于今年 7月开始的 2015/16 年度澳大利亚糖出

口量同比将增加 9万吨，达到 356 万吨，创 2007/08 年度以来的最高记录。尽管预计 2015/16

年度全球糖产将不足需求，澳大利亚食糖出口量的增加，仍给国际糖价造成不小压力。2014

年澳大利亚和日本签订了自由贸易协定，出口至日本的大部分是高等级原糖。同年 4月澳大

利亚与韩国签订了自由贸易的协定，亚洲国家从澳大利亚进口原糖的关税削减了 3%。同时，

美国农业部驻吉隆坡研究中心表示，预计 2015/16 年度印尼食糖进口量将增加 15 万吨，达

到 320 万吨，去年印尼是澳大利亚出口糖的主要国家。需要说的是，中国虽然与澳大利亚签

订的自由贸易协定，但是糖不在自由贸易的商品范围内。

⑦机构观点

国际糖业组织（ISO）上调其对 2014/15 年度全球糖供应过剩量的预估至 220 万吨，

之前在 2 月季报中预估为过剩 62 万吨。ISO 称：“作物周期的后期，产量有一些意外，令

基本面进一步恶化。”其预期下个 2015/16 榨季（10 月/9 月）全球糖供应短缺 230 万吨，

连续五年的供应过剩局面结束。ISO 在季报中称，假设全球糖需求平均增长 370 万吨且产量

水准没有大的增长，供应可能出现更大程度的短缺，到 2016/17 年度可能达到约 600 万吨。”

印度及泰国产量显著上修，收割接近完成，结果证实产量远远高于之前的预期。

ISO 称在 2014/15 年度剩余的几个月中，市场可能面临持续的利空压力，近期供应充足

且库存量高。ISO 称：“尽管预期全球糖市在 2015/16 年度将转为供应短缺，但在全球剩余

库存大幅削减前，价格大幅回升走势可能放缓。”

另外，展望 2015/16 年度，法兴银行称巴西近来的降雨已经帮助甘蔗生长，但也降低单

产及甘蔗质量。但是即将来临的厄尔尼诺现象可能令未来几个月天气较为温暖且可能湿润。

其补充称：“如果厄尔尼诺现象在 12 月-2 月期间持续，巴西糖将面临更大的风险。”在印

度及泰国，法兴银行称在 6-8 月期间厄尔尼诺现象可能令这两个国家天气干燥，可能损及印

度和泰国糖产量，季风降雨对甘蔗生产十分重要。
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⑧厄尔尼诺现象

澳大利亚气象局 6月 23 日发布报告称，太平洋厄尔尼诺现象进一步增强，目前的相关

数据类似于 1997/98 年度。目前中部和东部热带太平洋地区的海面温度已经连续六周比平均

水平高出 1摄氏度。模型显示，未来几个月中部太平洋地区的温度将进一步上升。厄尔尼诺

可能影响全球气象及农作物收成，可能造成亚洲部分地区天气干燥，南美天气多雨，而北美

夏季温度下降。外花旗集团分析师称，厄尔尼诺可能威胁到下半年全球经济发展，因为这可

能损害农作物产量，并推高通货膨胀，造成农产品价格上涨。美国全国海洋及大气管理局

(NOAA)称，1997/98 年度的厄尔尼诺是历史上最强的一次，一般来看，厄尔尼诺带来的影响

主要是为巴西中南部带来更潮湿的天气，影响田间收割进度，东南亚对印度则容易相对干旱，

中国则是北旱南涝。

6月 27 日报道，泰国正在遭遇 10 年来最严重的干旱，若情况不改善，将使疲弱的经济

进一步受创，当局预测经济增长可能因此减退半个百分点。目前泰国全国 76 个府中 35 个有

旱情，恐怕会进一步打击正在重振中的经济，以及靠天吃饭的农民，水坝无水可蓄，甘蔗生

长及产量将受到影响。

印度 2015 年季风期较往常晚了 1个周，虽然印度气象局曾预计厄尔尼诺可能造成今年

季风降雨降至平均水平的 88%，但是自季风开始以来，全国降雨一直高于预期。据印度气象

局称，6月 18-24 日印度西南季风降雨量较正常水平高 44%，而且进入季风季后降水量较正

常水平高 24%，至 145.7 毫米，缓解该国食品通胀快速上涨的担忧。自 6月 1 日以来，印度

大约 80%的地区已经出现了过量降雨或正常降雨。

6月中国南方地区陆续进入汛期，长江中下游进入梅雨季节，南方多地遭受水漫金山，

持续的强降雨使得江淮等地的防洪形势趋于严峻，淮河流域的白鹭河、史河超警幅度 0.22

～2.08 米，长江上游嘉陵江支流雍河、汉江上游支流冷水河等中小河流发生超历史洪水。

华南江南中南部及西部地区也面临陆续变强的降雨。北方部分地区，像新疆，山东，河南等

地遭受干旱。

目前市场关注的焦点是，厄尔尼诺天气将会持续多久，强度如何？美国数据传输网络的

资深农业气象专家认为，6 月份的发展形势将决定着 2015 年厄尔尼诺的演变，他表示，上

周 SOI 从非常高的水平上回落，这个指标需要密切关注。世界气象组织称，厄尔尼诺不太可

能在近期消散，其影响可能在至少未来三个月到六个月显现，厄尔尼诺形成后通常会在每年

的第一季度衰退。
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2、国内部分

①国内产销情况

00/01 榨季以来我国食糖产量和消费量

单位：万吨 数据来源:Wind 资讯

榨季 食糖:产量 食糖:国内消费量

00/01 榨季 684.9 865.0

01/02 榨季 830.5 935.9

02/03 榨季 1138 1095

03/04 榨季 1073.4 1160.1

04/05 榨季 982.6 1140

05/06 榨季 944.6 1150

06/07 榨季 1285.5 1350

07/08 榨季 1589.8 1425

08/09 榨季 1331.7 1450

09/10 榨季 1142.9 1430

10/11 榨季 1199.9 1400

11/12 榨季 1234.1 1420

12/13 榨季 1400.1 1510

13/14 榨季 1331.8 1480

14/15 榨季 1053.48 1500

数据来源：Wind咨询
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从上图可以看到 2014/2015 榨季结束连续多年增产，同比 2013/2014 榨季 1331.8 万吨

大幅减少 278.32 万吨或-20.8%幅度，而且按照上数据本季中国内需严重不足 400 万吨，需

要大幅进口国外糖补充，因此，国内在进口配额控制的配合下，国内糖市十分坚挺，与外糖

呈现相反走势。

我国食糖在 2011~2013 年开始伴随全球经济复苏，国内生产水平提高，国内需求用量呈

现稳步增长态势，约年增长 100 万吨左右，这个速度低于略 GDP 增长速度。2014~2015 年处

于使用稳定阶段，由于经济放缓及提倡健康理念，白糖国内消费有放缓。我们再看一下国内

白糖产量变化，2011 年后基本都有增长，如果早点控制进口数量，或许国内食糖产业自给

自足不会亏得太严重，大量进口廉价糖充斥着国内市场，国内食糖产业链遭受着痛苦的煎熬，

蔗农为了生存更是纷纷转向种植其他作物，甘蔗种植面积从 2014 年开始萎缩，2015 年更是

播种面积同比减少 10%以上，未来国内食糖供给堪忧。

根据中商产业研究院数据显示，2015 年 1-5 月生产冷冻饮品 123.09 万吨，同比下降

1.43%；生产软饮料 7013.32 万吨，同比增长 6.74%；生产速冻米面食品 220.72 万吨，同比

增长 8.99%；生产乳制品 1065.2 万吨，同比增长 1.75%；另外，根据中国产业信息网数据显

示，2015 年 1-4 月止累计中国碳酸饮料类(汽水)产量 534.05 万吨，同比增长 19.33%；还有

从糖果生产情况看，1—5 月，产量比重仍集中在福建、广东等地区。其中，福建所占比重

最大，共生产 28.26 万吨，占全国糖果总产量的 23.6%，比去年同期增长 33.33%。广东居第

二位，产量 24.28 万吨，占 20.28%，同比增长 5.56%，福建省产量增长最快，除上海市以外，

主要地区糖果产量均稳定增长。从以上统计数据来看，除了冷冻饮品同比略有下降外，其他

含糖类食品都是呈现同比稳定增长，而且从历史数据来看，目前是处于年中时点，时间越接

近年底，这主要含糖食品生产消费越多，到 4季度，月用量基本上是 5,6 月份的一倍量还要

多，所以 2014/2015 榨季在本来产量就不足的情况下，越接近年底，用量越大消费越多，预

计 2014/2015 榨季用量会超过上榨季，所以越到年底糖越稀缺，价格继续上涨可期。

②2006/2007 至 2014/2015 榨季全国食糖单月消费量 资料来源：金汇期货

2006/2007 至 2014/2015 榨季全国食糖单月消费量 单位：万吨

月份 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015

11 63.75 63.35 27.45 33.82 40.05 24.17 49.99 38.39 12.43

12 174.99 122.38 81.845 146.02 129 88.73 167.65 123.97 91.74

1 143.57 150.6 116.51 117.05 102.71 98.3 146.39 110.88 147.05

2 107.06 169.85 190.08 103.36 72.62 116.12 94.74 101.42 74.77

3 121.64 135.79 137.02 99.01 102.89 137.73 144.91 103.41 104.67

4 81.37 116.98 117.25 84.53 89.58 115.9 163.36 118.2 113.66

5 91.63 123.62 126.08 92.64 117.91 86.66 154.13 88.43 73.39

6 108.72 133.12 116.49 107.3 104.6 81.61 122.83 105.35

7 114.8 131.99 94.75 114.78 114.75 114.8 73.86 116.68

8 85.43 105.61 133.25 95 83.06 118.18 76.72 117.66

9 66.17 76.46 65.42 48.6 43.84 85.41 58.26 116

http://www.askci.com/reports/
http://www.askci.com/reports/2014/12/31/11634bgmv.shtml
http://www.askci.com/reports/2014/08/21/11841c7po.shtml
http://www.askci.com/reports/2014/12/30/153548q1it.shtml
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从上表可以看到，同比上个榨季 2014/2015 榨季，截止目前为止的消费量与去年差不多

略少，但是今年不同之处在于今年产量比去年少了 22.8%或 326.3 万吨，即使按照去年的销

量水平，到 9月份国内产量基本消耗完毕，所以今年对于糖厂来说，销售压力基本无，现在

就是等着价起慢慢销糖。有一个大前提就是国家必到本榨季结束，必须坚持稳定有序的进口

糖政策才行，如果大量放开廉价外糖，那么国内糖市又将回到以前同样境况，国内白糖产业

将遭受灾难。

目前 6月末时点端午节刚过，正好处于向夏季用糖高峰转折的时间点，糖的销售启动才

刚刚算是开始。现货面上，由于收储等原因造成 3~5 月份社会上缺货，所以导致仓单货流到

市面来卖，导致 5 月合约再次爆发创新高，4 月份也确实卖了不少糖。还有，截止到 2015

年 5 月，外糖共进口 207 万吨，5月进口 52 万吨，廉价的外糖到港进入市场开卖，短期确

实会对国内糖市造成冲击，会延缓国内糖的销售，所以才会有 6月末的几百点回调，之前 5

月份走势也就只能算是震荡。到 7月临储的糖将会陆续流到市场开始贩卖，加上 6月进口量，

7月份还不会明显感受到现货的紧缺。但是之前有说到，越往后面越紧张，有大概率会引爆

贸易商或是下游厂家的集中采购备货情绪，当然进口何时放开仍很重要，因为这个是国内糖

市强势的一个重要支撑。总体来看，今年库存消化将是小意思，洒洒水了。

③2006/2007 至 2014/2015 榨季全国食糖新增工业库存量 资料来源：金汇期货

从上表可以看到，2013/2014 榨季 1 月开始全国食糖库存量就一直维持较高水平，即使

在榨季快结速的 9 月份库存仍然处于历史最高的 191.41 万吨，所以结转库存将会带动

2014/2015 榨季来进行消化。但是进入 2014/2015 榨季后，首先推迟了本榨季开榨时间，前

期主要以消化上期结转库存为主，由于 2014/2015 榨季的减产，所以我们可以看到本榨季截

止到 5月，基本上每个月的新增库存都是位于 9年里的较低位置，从 5月底数据来看，如果

本榨季保持和去年一样的出货，在不考虑进口情况下，到 9月份基本消化完毕，新榨季还没

开始，货就没了，所以，目前现货厂家一点也不着急，坐等现货涨价。

④2006/2007 榨季以来我国食糖进出口

2006/2007 至 2014/2015 榨季全国食糖新增工业库存量

月份 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015

11 33.33 43.64 45.05 45.38 30.43 37.81 35.78 36.43 36.19

12 84.51 174.28 189.43 129.52 125.18 187.56 109.87 142.24 116.11

1 248.54 348.16 359.79 315.07 293.17 310.77 306.93 378.80 226.57

2 342.03 445.44 471.80 427.73 458.78 519.83 457.23 547.53 401.93

3 451.34 610.08 574.61 532.12 533.16 609.49 582.87 744.29 523.70

4 477.38 676.57 560.15 483.42 499.02 564.37 523.31 728.46 485.65

5 410.85 598.71 446.10 397.38 390.67 484.13 384.63 647.10 434.70

6 306.46 468.33 330.39 290.08 286.07 402.52 262.84 541.75

7 191.88 336.34 235.64 175.30 171.32 287.72 188.98 425.07

8 106.45 230.73 102.39 80.30 88.26 169.54 112.26 307.41

9 40.28 154.27 36.97 31.70 44.42 84.14 54.00 191.41
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除了早期 06 年我国食糖出口 11.5 万吨相比稍多外，从 06 年以后，我国食糖出口基本

上都是维持在较低水平，特别是近几年由于我国主要产区生产效率较低、产量较低、成本又

较高，因此出口基本上都是 4、5 万吨以下，预计 2014/2015 榨季会更少。但是相对于食糖

进口量而言，我国累计食糖进口数量庞大，都几百万吨以上。

注解：2014 年数据截至到 5月末 单位：万吨 资料来源：金汇期货

从下面进口数据表来到，2006/2007榨季到 2009/2010榨季基本上在200万吨以下进口，

某些年份在 100 万吨下，原因由于国内产量还是不错的，通货较低农民也有钱赚，所以国内

产量也不是不错基本上可以供应国内。但 2009/2010 榨季以后，从 200 万吨爬上 400 万吨以

上，2014/2015 榨季开始进口量差不多占国内用量的 1/3 了，这个数字还是挺让人担心的。

2015/2016 榨季广西糖协预测国内产量 900 万吨，那么如果用量维持在 1500 万吨的话，那

么需要进口 600 万吨，那么进口量将占到用量的 40%了，那么可以相信国内的糖定价权将要

慢慢失去，产业链将遭受重创，农民失业，糖厂倒闭，作为国家战略储备也将受国外控制。

记得以前周总理有一句话说：“宁要广西的糖，不要广西的粮。”说明糖对国家的重要性。

2015 年 1~5 月份，中国进口量 207 万吨，其中巴西糖 104.5 万吨（5月进口 15 万吨）；

古巴糖 32.3 万吨（其中 5月进口 13 万吨）；泰国糖 25.8 万吨（5月进口 7 万吨）；危地

马拉 15.7 万吨（5月进口 7万吨）；萨尔瓦多 10 万吨（5月进口 4.5 万吨），进口地呈现

多样化，预计澳洲进口糖也会陆续进入国内。

2006/2007 年以来我国食糖单月出口量以及榨季累计食糖出口量

月份 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015

10 0.6053 0.3219 0.4840 0.3540 0.6194 0.3042 0.3318 0.3927 0.2776

11 0.4554 0.4816 0.8177 0.5576 1.1110 0.4294 0.3188 0.3417 0.3223

12 0.5256 0.3407 0.7817 0.5929 0.5413 0.3989 0.3705 0.4357 0.4662

1 1.0286 0.7631 0.3061 0.6831 0.7146 0.4688 0.4377 0.4755 0.4307

2 1.2162 0.4201 0.3459 0.8118 0.2852 0.3084 0.2721 0.1903 0.2956

3 1.9092 0.3865 0.3108 1.9042 0.5010 0.3928 0.5364 0.4018 0.3790

4 1.0678 0.4286 0.6731 1.3429 0.7125 0.4489 0.4024 0.4074 0.3686

5 0.6265 0.2827 0.9582 0.5668 0.5092 0.7859 0.5000 0.6011 0.4416

6 2.1791 0.4540 0.4564 0.4073 0.7664 0.3189 0.4116 0.4746

7 0.9381 0.5938 0.8053 0.4925 0.4501 0.3759 0.4339 0.2788

8 0.5668 0.3705 0.5635 0.4739 0.3861 0.2522 0.3021 0.3928

9 0.3700 0.4563 0.4558 0.4808 0.4023 0.3415 0.3109 0.3342

合计 11.4886 5.2998 6.9585 8.6678 6.9991 4.8258 4.6282 4.7266 2.9816
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注解：2014 年数据截至到 5月末 单位：万吨 资料来源：金汇期货

⑤国家调控政策及将来的发展规划

国家发改委近期发布了《糖料蔗主产区生产发展规划 2015~2020 年》主要强调了要提高

广西产区的生产效率，降低生产成本，强化优选品种，激发农民种植积极性，提高其收入，

提高亩产量，机械化作业，提高竞争力等，来实现未来的自给自足。从纳入国家战略层面一

刻起，糖将注定其命运将受国家持续关注及保护。国家自从今年初开始的进口配额限制开始，

白糖的甜蜜行情就开始了，持续稳定有序的进口将会成为之后国内糖业的进口主基调，从全

世界来看，不只是中国，巴西、印度、泰国包括美国在糖上面的保护是最多的，涉及到国家

战略是国家核心利益。如果没有政策的配合，任由发展，那么国内糖产业将遭受毁灭性打击，

国内大豆产业就是一个前车之鉴，目前大豆 60~70%靠进口，而且定价权完全掌控在国外的

手中，国家食品储备安全受到影响。

2006/2007 年以来我国食糖单月进口量以及榨季累计食糖进口量

月份 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015

10 16.9363 8.7654 1.3911 5.6882 25.2882 33.6995 33.9658 70.9873 41.6427

11 9.8739 8.9321 1.4919 3.4802 2.3034 41.8392 12.7738 47.5714 30.3951

12 16.4006 4.4481 5.2225 2.032 12.4988 49.4549 26.8362 43.4672 36.1879

1 4.4619 2.2971 5.51073 0.8565 1.4367 14.1768 24.3038 28.8679 38.5348

2 5.2387 3.7872 15.7161 0.6137 1.9651 9.4164 8.0556 16.3753 12.3913

3 7.2294 7.5286 10.16193 7.4257 4.5387 26.3321 20.5349 41.1132 49.0545

4 6 13.6461 18.41137 1.6736 15.7508 31.1091 36.0084 27.2616 55.0510

5 18.97 11.2611 14.14573 11.6525 17.2842 25.4046 33.8068 17.3216 52.2864

6 7.0526 14.1147 9.08003 18.6313 11.0799 38.0138 4.0891 8.2530

7 19.9162 2.191 13.2982 30.5781 25.6474 39.8023 49.9719 28.0846

8 13.6134 10.6373 4.5812 29.8597 42.3794 58.3366 56.6099 36.6368

9 14.5432 4.4276 4.3426 35.2299 46.8868 58.5699 59.1855 36.472

合计 140.24 92.04 103.35 147.72 207.06 426.16 366.14 402.4119 315.5437
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2015 年上半年 3~5 月份国家施行了临时贴息短期收储政策为了缓解糖厂资金面紧张及

即使兑付蔗款等，总共广西加上云南收储 326 万吨，但是 7月广西临储部分将要释放开卖，

之前 2011/2012 榨季以及 2012/2013 榨季我国也启动大批量的食糖收储政策支撑国内糖价，

但由于国家没有限制进口糖数量导致大量配额内外食糖进口，国内糖市受到廉价外糖严重冲

击，收储根本无用。短期收储的影响也是短期的，造成市场短期缺货，但是放出来后，又重

新影响市场，影响大家心里。但今年不同于往年，今年也没有进行大规模收储，也用不着进

行大规模收储，往往市场糖多时才进行收储，但是今年市场上的糖根本不够用，还需要进口

补足，而且如果价格涨速过快，或者过高，平抑物价，国家还要放储。

两省（区）糖料蔗生产发展目标

指标 基础 2020 年 2020 年比基础增加
其中核心

基地

一、糖料蔗生产能力指标

综合生产能力（万吨）

其中：广西 7735 ≫8000 265 ≫3000

云南 2030 ≫2400 370 ≫1200

糖料蔗单产（吨/亩）

其中：广西 4.6 ≫5 0.4 ≫6

云南 1.1 ≫4.8 0.7 ≫6

二、种植面积指标

总蔗田面积（万亩）

其中：广西 1672 1600 以上 — 500

云南 490 500 以上 — 200

三、生产条件指标

灌溉面积（万亩）

其中：广西 98 ≫600 502 500

云南 101 ≫210 149 200

收获环节机械化水平（%）

其中：广西 4.3 15.8 11.5 50

云南 0.3 16.2 15.9 40

良种覆盖率（%）

其中：广西 ≫85 ≫95 10 100

云南 ≫85 ≫95 10 100

商品化供种水平（%）

其中：广西 80 ≫85 5 100

云南 80 ≫85 5 100
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⑥国内总结

单位：万亩、万吨 资料来源：金汇期货

13/14 榨季以来种植面积变化

地区 13/14 种植面积 14/15 种植面积 15/16 种植面积比上榨季

广西 1600 1450 1300-10.34%

云南 540.2 536.6 505.6-5.78%

广东 220 200 176-12.00%

海南 100.64 77.08 60-22.16%

合计 2460.84 2263.68 2041.6-9.81%

2014/15 年制糖期全国食糖产销进度

单位：万吨

省区
截至 2015 年 05 月底累计

备注
产糖量 销糖量 销糖率

全国合

计
1053.48 617.49 58.61%

甘蔗糖

小计
978.41 575.64 58.83%

广 东 79.85 56.7 71.01% 已全部收榨

其中：

湛 江
65.32 46.05 70.50% 已全部收榨

广 西 634 401.5 63.33% 已全部收榨

云 南 230 97.23 42.51% 已全部收榨

海 南 28.23 15.29 54.16% 已全部收榨

四 川 2.01 1.81 90.05% 已全部收榨

湖 南 1.58 1.54 97.47% 已全部收榨

其 他 4.03 1.57 38.96% 已全部开榨

甜菜糖

小计
73.78 41.85 56.72%

黑龙江 3.1 2.6 83.87% 已全部收榨

新 疆 44.55 21.85 49.05% 已全部收榨

内蒙古 17.7 13 73.45% 已全部收榨

河 北 5.43 2.57 47.33% 已全部收榨

其 他 3 1.83 61.00% 已全部收榨
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上述产量数据，2014/2015 榨季已经结束，全国累计产糖 1053.48 万吨同比上榨季的

1331.8 万吨大幅减少 278.32 万吨或-20.8%幅度，如果按照需求 1500 万吨，那么国内将是

短缺 400 多万吨左右，2015 年 1~5 月份，中国进口量 207 万吨，如果 400 万吨算，还要进

口 193 万吨，剩下 7个月，月均进口 28 万吨能平衡。预计后期进口数据利空影响较弱，因

为之后 6~10 月基本都为用糖旺季，当然进口是不是可以能够有序稳健的进来，还要看政策

的持续性，郑糖能否走出自己的行情也要看国家进口配额政策了。

从播种看，广西播种面积减少幅度较大，目前整体减少差不多 10%左右，但今年受厄尔

尼诺影响等，像海南干旱、新疆干旱、广西农民种蔗积极性差等影响，实际种植面积有可能

比这更少，2015/2016 榨季减产落定，广西糖协预估 2015/2016 榨季国内产糖 900 万吨左右，

又要减少 100 多万吨，国内糖牛已经形成。

三、期现货、仓单及持仓情况

数据来源:Wind资讯

现货价:白砂糖:鲅鱼圈 现货价:白砂糖:湛江 现货价:白砂糖:日照

现货价:白砂糖:柳州 现货价:白砂糖:昆明 现货价:白砂糖:广州

期货收盘价(活跃合约):白砂糖
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数据来源:Wind资讯

进口价估算指数:泰国糖 进口价估算指数:巴西糖 利润空间:进口糖
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从去年年底开始国内期现价格结束前期跌势呈现双升局面一直持续的现在 6月份，外糖

现货价格则是反向下降趋势，进口外糖利润不断创出新高，截止到目前 6月 30 日，配额内

进口外糖利润在 2300~2100 元/吨之间，配额外利润在 1300~1500 元/吨之间，巨大的利润吸

引大部分贸易商纷纷向政府申请进口也有部分走私铤而走险。政府出于对糖产业保护及战略

性考虑，实行有序稳定控制的进口策略。从仓单来看，年初仓单和有效预报有短暂上升随后

回落，年底年初处于老库存消化，新库存逐渐上市阶段，老库存需要消化流入仓单，但随后

受年前备货影响，老库存陆续消化完成。之出现的是新糖仓单及有效预报流入到 3月底，由

于临储原因社会现货较少，需求增加引起仓单第 2次流出现货市场销货。目前仓单情况平稳

略增加态势，但是感觉这种流入只是暂时性的，下半年的旺季将会迅速消化目前库存情况，

甚至是供不应求。

四、行情展望及操作策略

2014/2015 榨季结束了长达 7年的高产，我国食糖开始减产，预测本季中国内需严重不

足 400 万吨。预期 2015/2016 榨季伴随播种面积继续减少，产量预估为 900 万吨左右，更加

供不应求。2015 年 1~5 月份，中国进口量 207 万吨，进口地呈现多样化，按照和去年一样

用量，今年需 400 万吨进口算，剩下 193 万吨，剩下 7个月时间里，月均进口 28 万吨，在

加上 430 万吨左右的工业库存，对于下半年月均 100 万吨用量，进口数量可忽略，甚至到时

候就无糖可用了。
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2014/2015 榨季国家终于出台几个政策比较给力，来挽救岌岌可危的国内糖产业。第一、

国家实施了进口配额限制政策，凡是进口企业都要向发改委申请，通过后才能批准进口，国

家会根据国内库存及产业情况进行调配进口，中国有向 WTO 保证每年 194 万吨配额内进口数

量，配额外自行审批。但是今年配额内配额外都要经过国家审批才可以，所以此举是保证国

内糖市上涨及国内糖产业的根本。第二、4月广西启动 191 万吨工业临时储备，期限截止到

6月为止。由省工信委牵头 3月 27 日，国家五部委完成云南的 55 万吨国储糖收储计划。4

月 13 日开始由省工信委、省财政厅、人民银行昆明中心支行联合组织云南省级收储 80 万吨

的省储糖收储计划。国家此举意在缓解糖厂资金压力，及时尽早兑付蔗农糖款，以免影响下

季播种及产量及种植积极性，很大程度上支撑糖产业发展。第三、国家发改委近期发布了《糖

料蔗主产区生产发展规划 2015~2020 年》主要强调了要提高广西产区的生产效率，降低生产

成本，强化优选品种，免费补贴化肥，激发农民种植积极性，提高其收入，提高亩产量，机

械化作业，提高竞争力等，来实现未来的自给自足，纳入国家战略层面，争取由现在 9000

万吨到 2020 年达到至少 1.04 亿吨以上，能不能达到还得看落实和农民愿不愿意种，不赚钱

不费。

国际食糖方面，2014/2015 榨季将继续过剩，国际糖业组织预计过剩量 400 万吨，，较

上年度有所收缩，预期 2015/16 年度（10 月/9 月）全球糖供应短缺 230 万吨，连续五年的

供应过剩局面将结束。ISO 在季报中称，假设全球糖需求平均增长 370 万吨且产量水准没有

大的增长，供应可能出现更大程度的短缺，到 2016/17 年度可能达到约 600 万吨。印度及泰

国产量显著上修，收割接近完成，结果证实产量远远高于之前的预期。巴西下半场将供应更

多的糖，今年国际糖将继续压力，但从下个榨季，全球糖的牛市也许慢慢牛起来。

基于以上的分析，从时间上看，2015 年下半年郑糖在经历 5,6 月的震荡调整后，1601

合约将在 7月的中下旬迎来真正下半场甜蜜上升行情，按照波浪理论分析，迎来 5浪上升高

度要与 1浪差不多，预估 500~600 点行情，6000~6100 点区间。

ICE10 合约在今年供给影响下，偏空思路对待，预计巴西糖库存将在 10,11 月达到顶峰

的 900 万吨左右，因此外糖年内上涨受压力很大。近期技术性反弹后预计将会再迎来产量释

放压力，如按照波浪理论，从 2011 年 8 月份下跌趋势下来现在也位于 5浪下跌阶段，如按

照与 1浪长度相同计算，还有 3.85 美分左右空间，当然不可能那么精确，结合前低约 8~8.7

美分区间低部。

金汇期货将竭诚为您服务

金汇期货：尚崇

咨询电话 0755-83472566 转 137 / 18665998006

以上观点仅供参考


