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观点要点： 

 2014/15 年度糖产量为 1.829 亿吨，消费量 1.824 亿吨，糖市

供应过剩量为 47.3 万吨。较 2013/14 年度过剩量明显下降，

2015/16 年度有望转为短缺，全球糖市去库存开启。 

 巴西中南部生产接近尾声，糖产量预计为 3193 万吨。雷亚尔持

续走软及原油价格下跌或通过影响制糖/制乙醇比例拖累糖价。 

 2014/15 年度印度预期增产，连续第五年过剩。原糖出口补贴

政策或在明年延续。 

 泰国甘蔗种植面积稳定增长，未来增产潜力或将成为国际食糖

供需去库存的制约力量。 

 中国低迷运行的糖价和逐年下降的甘蔗价格使农民种植甘蔗的

积极性受到影响， 14/15 榨季糖料种植面积预计将继续下降至

2360 万亩，同比下降 13%。 

 假如 14/15 榨季的消费量达到 1550 万吨，产量按 1170 万吨计

算，如果净进口量在 380 万吨以下，则榨季内供需的增量过剩

情况将得到改善。但是考虑到榨季初所面临的历史最高期初库

存，即使供需存在缺口，榨季内依然不会出现缺糖局面，而是

由增量过剩转为存量过剩，进入去库存阶段。 

 内外价差收窄和原糖进口行业自律对减少 2014 年进口量起到

一定作用，但进口总量预期仍能满足需求，不会出现存量短缺。 

 在2014年9月已经出现过的淀粉糖反替代点可以认为是基本面

角度未来糖价一个重要的底部支撑。 

 14/15 榨季糖价将以淀粉糖反替代点为下限，原糖配额外进口

成本为上限。这一顶一底均具有能源属性，与原油价格正相关。

原油走势或将成为影响糖价震荡重心是上移还是下移的关键影

响因素。即使是在 15/16 年度国内外供需均存在转好预期的大

趋势下，白糖价格还需小心“黑金”拖累。 

于中华 
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一  2014 年郑糖行情回顾 

回顾2014年度糖价走势，在国内外食糖供需均受到连年过剩累积的高库存压力，

而未来又有供需转好的预期浮现的背景之下，内外糖价走出整体震荡寻底走势。

上半年支撑糖价反弹的主要因素是天气，先有巴西干旱，后有厄尔尼诺预期。

而下半年随着厄尔尼诺天气升水幻灭，加之浮现大量过剩的泰国糖无处可去，

糖价重回跌势。郑糖再创新低，触及淀粉糖反替代底部后再次反弹。2014 年最

后两个月，内外盘糖价出现分化，形成内强外弱格局：外盘在原油和汇率等宏

观因素主导创出四年半新低，而郑糖在推迟开榨、近月逼仓等独立因素影响下

相对偏强。 

图 1：2014 年原糖行情回顾 

 

来源：文华财经，东兴期货研发中心                                   

图 2：2014 年郑糖行情回顾 

 

来源：文华财经，东兴期货研发中心                                   
 

 

 

13 年底-14 年春节前：13/14 榨季开榨后，新糖上市压力使郑糖阴跌不断，

屡创新低，文华白糖指数最低下探至 4378。 
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2 月-3 月初：国内春节长假期间，恰逢原糖因巴西干旱炒作五连阳大幅反弹。

节后巴西干旱带来的减产担忧一度令原糖指数从 14.93 反弹至 18.62。 

3 月-7 月：继巴西干旱之后，厄尔尼诺预期带来的天气升水继续支撑糖价。

原糖指数维持在 17-19 区间高位震荡。 

8 月-9 月：随着厄尔尼诺预期维持的天气升水随着时间推移最终破产，市场

又涌现了大量无处可去的泰国糖过剩库存，原糖再次重回弱势。郑糖也在国

内高结转库存压制下创出新低，1501 合约最低下探至 4163，接近淀粉糖反

替代临界。 

9 月-10 月：Unica 数据显示巴西收割放缓，巴西减产再次支撑原糖反弹。国

内糖价也在 9月触底后，于十一长期后现货迅速走货去库存，期价随之反弹。 

11 月至今：内外盘糖价出现分化，形成内强外弱格局：外盘在原油和汇率等

宏观因素主导创出四年半新低，而郑糖在推迟开榨、近月逼仓等独立因素影

响下相对偏强。 

二  全球糖市 14/15 供需基本平衡，15/16 短缺初现 

对于全球食糖市场来说，2014/15 年度是至关重要也是相当纠结的一年。各

大机构对于 2014/15 年度全球食糖供需局势的基本观点较为一致：基本平衡

或有少量短缺或过剩。 

国际糖业组织（ISO）于 11 月的报告中预估 2014/15 年度糖市供应过剩量为

47.3 万吨，较此前预期的 130 万吨下降 64%（预期全球 2014/15 年度糖产量

为1.829亿吨，较8月预估下滑0.5%；而预期全球糖消费量将增长2%至 1.824

亿吨）；同时把 2013/14 年度全球食糖生产过剩量从先前预期的约 400 万吨

下调至 363 万吨。 

Czarnikow 预计 2014/15 年度全球食糖供给将过剩 60 万吨左右，2013/14 年

度为 440 万吨，全球食糖消费量将增长 2.1%，达到 1.825 亿吨的水平，全球

食糖产量或与 2013/14 年度的 1.84 亿吨相当。Kingsman 的观点较为乐观，

认为 2014/15 年度全球糖市就将出现供应短缺，但其也于 12 月初将 2014/15

年度全球糖市供应短缺量由 10 月份预估的 166 万吨下调 60%，至 60 万吨。

Copersucar 对本年度也持乐观态度，其预计 2014/15 年度全球糖市供需缺口

为 150 万吨，而 2013/14 年度为供应过剩 410 万吨。 

图 4：全球食糖供需过剩/缺口（单位：千吨）     
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来源：ISO、东兴期货研发中心     
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图 3：全球食糖供需平衡表     
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产量 166702 166961 149532 158184 165560 174759 185323 182557 182897
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进口需求量 49262 48247 49230 55451 55371 56409 60305 57611 55937

可供出口量 50690 48522 49738 55450 55245 56427 61086 57916 56647

期末库存 69898 75233 61635 56856 58387 64360 73257 76578 76341
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来源：ISO, 东兴期货研发中心                              
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-15000

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

0

50000

100000

150000

200000

05/06 06/07 07/08 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15

产量 消费 过剩（右）
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图 5：全球食糖产量（单位：千吨）                     图 6：全球食糖消费量（单位：千吨） 
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来源：ISO、东兴期货研发中心                                   来源：ISO、东兴期货研发中心    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

展望 15/16 年度，目前已经给出预期的机构基本对于下年度国际食糖终于从

过剩转向短缺持一致观点。ISO 预计 2015/16 年度全球糖市供应短缺量将为

200-250 万吨；Green Pool 预计 2015/16 年度全球糖市供应短缺 458 万吨。

其它机构虽然对于 15/16 年度短缺并未给出明确预估数值，但几乎没有人认

为全球糖市的过剩局面会持续第六年。 

从 ISO 全球食糖产量数据看来，14/15 年度产量仅有 0.19%的微幅增长，但

消费量增速仍维持在 2%的平均水平。14/15 年度的供应过剩量也大幅下降，

基本实现了供需平衡。期末库存消费比较前一年度略有下降至 42%，全球食

糖去库存进程才刚刚开始。 

食糖消费量一般随着人口的自然增长和消费结构的转变而稳定增长，而食糖

产量则是依食糖价格和竞争产品价格的变动而具有较大的价格弹性。由于糖

价持续低位运行，淀粉糖对食糖的替代也早已稳定，食糖消费的增长未来仍

会跟随整个甜味剂市场的增速维持在正常水平。但连续过剩导致糖价低位运

行已使各食糖主产国的糖业面临重重困境。根据蛛网理论，本期价格决定下

一期产量。由于糖料种植特殊性，以及自然因素及价格预期的影响，全球食

糖产量的周期性并不明显。但是当前糖价显然并不具备使糖料扩种的条件，

产量增长未来将得到抑制。 

因此，虽然 2014/15 年度或仅能达供需平衡，但 2015/16 年度出现较明显供

需缺口的预期依然较强。 

 

1.巴西 14/15 年度产糖量微增 

巴西作为全球第一大产糖国和食糖出口国，生产了全球 20%左右的糖，而出

口量则占到全球近半壁江山。其中巴西中南部占到整个巴西甘蔗产量的 90%

以上，而东北部则占另外近 10%的比重。因此巴西的食糖生产和出口对国际

糖价走势有至关重要的影响。 

在刚刚经历了严重干旱后，巴西甘蔗行业协会（Unica）于今年 4月对 14/15

年度巴西中南部产量做出了第一次预估：甘蔗产量为 5.8 亿吨，同比下降

2.86%，糖产量 3250 万吨，同比下降 5.23%；乙醇产量将达 258.75 亿公升，

同比增加 1.17%；制糖比例为 43.56%（13/14 年度该比例为 45.22%）。 



 

研发中心 

 

请务必阅读免责声明                                         24                                                             

由于干旱扩大，且天气条件不如预期，Unica 于 8 月再次下调了产量预期，

将甘蔗产量下调 5.88%至 5.46 亿吨，糖产量下调 3.52%至 3135.5 万吨，制

糖比例上调至 44.49%。 

不过，因受干旱影响的作物面积比预想的要少，12月 Unica 上调了产量预期。

2014/15 年度巴西中南部甘蔗产量将触及 5.67 亿吨，较 8 月时预估的 5.46

亿吨上调 3.87%，但仍低于 2013/14 年度的 5.97 亿吨；糖产量预计为 3193

万吨，较 8月份上调 1.85%；制糖比例预估下调至 55.51%。 

 

图 7：Unica 对巴西中南部 14/15 年度产量的三次预估 

单位：百万吨 13/14 年度 

 

14/15 年度 4 月

预估 

14/15 年度 8 月

预估 

14/15年度 12月

预估 

变化率 

（8 月/4 月） 

变化率 

（12 月/8 月） 

甘蔗 597.061  580.000  545.893  567 -5.88% 3.87% 

糖 34.295  32.500  31.355  31.935 -3.52% 1.85% 

无水乙醇 11.008  11.250  11.319  10.795 0.61% -4.63% 

含水乙醇 14.568  14.625  12.685  15.016 -13.26% 18.38% 

乙醇总量 25.575  25.875  24.005  25.811 -7.23% 7.52% 

ATR 79.601  78.300  73.969  77.567 -5.53% 4.86% 

ATR/吨甘蔗 133.320  135.000  135.500  136.8 0.37% 0.96% 

制糖比例（%） 45.22% 43.56% 44.49% 43.21% 2.13% -2.88% 

制乙醇比例（%） 54.78% 56.44% 55.51% 56.79% -1.65% 2.31% 

来源：Unica、东兴期货研发中心 
 

图 8：巴西中南部累计甘蔗压榨量（百万吨）         图 9：巴西中南部累计产糖量（百万吨）       

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

700 

4
-1

6

5
-0

1

5
-1

6

6
-0

1

6
-1

6

7
-0

1

7
-1

6

8
-1

8
-1

6

9
-0

1

9
-1

6

1
0

-0
1

1
0

-1
6

1
1

-0
1

1
1

-1
6

1
2

-1

1
2

-1
6

1
-0

1

1
-1

6

2
-0

1

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

       

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

40 

4
-1

6

5
-0

1

5
-1

6

6
-0

1

6
-1

6

7
-1

7
-1

6

8
-1

8
-1

6

9
-1

9
-1

6

1
0

-0
1

1
0

-1
6

1
1

-0
1

1
1

-1
6

1
2

-1

1
2

-1
6

1
-0

1

1
-1

6

2
-0

1

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

 

来源：Unica、东兴期货研发中心                             来源： Unica、东兴期货研发中心    
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图 10：巴西中南部累计制糖比例                     图 11 ：巴西中南部制糖/乙醇比例 
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来源：Unica、东兴期货研发中心                             来源： Unica、东兴期货研发中心      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

目前巴西的甘蔗压榨工作已接近尾声，最新的产量预估也相对比较准确。根

据 Unica 最新双周报数据，2014/15 年度截至 12 月 15 日，巴西中南部共压

榨 5.879 亿吨甘蔗，较去年同期增加 11.3%；同期糖产量增加 0.1%至 3400

万吨；乙醇产量增加 18.6%至 251 亿公升；糖/乙醇的产出比为 45.5/54.5，

上年度同期为 49.7/50.3。 

由于巴西的甘蔗一半左右用于生产乙醇，另一半左右用于生产糖，糖厂会权

衡比较生产乙醇和糖的收益来安排生产。如果糖价高于糖醇平衡点，意味着

生产糖比生产乙醇更有利可图，糖厂有动力提高甘蔗制糖的比例。影响糖醇

平衡点的因素有食糖价格、汽油价格和汇率因素。巴西货币雷亚尔的贬值会

直接导致出口糖得到的美元收入可以换回更多的本币，从而拉低了糖醇平衡

点，糖厂将更多地生产糖。从今年 9月初至今，雷亚尔对美元已持续贬值逾

18%，汇率跌至 9年低点，成为全球 31 个主要货币中仅次于俄罗斯卢布外第

二弱的货币。 

同样弱势的还有大宗商品领头羊——原油。原油下跌将通过影响巴西汽油价

格，从而影响人们在消费汽油和消费乙醇之间的选择来间接影响糖价。由于

巴西的灵活燃料型汽车的燃料可以在汽油和乙醇之间任意调整比例，从而汽

油和乙醇价格也存在着联动关系，进而通过糖醇平衡关系影响糖厂对于食糖

和乙醇的产量分配。虽然由于巴西的国有石油公司在汽油定价上对国际原油

价格的变化并不十分敏感，但从长期数据观察，巴西的糖醇比价和原糖/原

油比例存在较强的相关性。原油价格如继续走弱，对糖价的拖累不容忽视。 
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图 12：美元兑巴西雷亚尔汇率                      图 13：糖醇比价与原糖/原油         
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来源：wind、东兴期货研发中心                            来源：wind、布瑞克、东兴期货研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.其它出口国:印度、泰国 

目前正处北半球榨季，国际原糖供需矛盾焦点已由巴西向北半球转移，印度

和泰国将成为新的主角。在过去一个年度中，印度的原糖出口补贴为全球贡

献了 210 万吨食糖出口，无家可归的泰国糖也成了下半年原糖下跌行情的导

火索之一。在糖价疲软的今日，印度和泰国的食糖出口与巴西形成了激烈的

竞争关系。 

印度糖厂协会（ISMA）预计 2014/15 年度印度糖产量在 2500-2550 万吨，而

国内需求量为 2470 万吨,将连续第五年供应过剩。2014 年 10 月 1 日至 12 月

15 日，印度共产糖 423 万吨，较上年同期的 288 万吨增加 135 万吨，增幅

47%。印度2013/14年度糖产量为2440万吨，出口21l.7万吨，其中原糖121.2

万吨，白糖 90万吨，大约有 70万吨原糖享受了政府实施的出口补贴政策。 

印度是全球第二大食糖生产国和第一大食糖消费国，近年来由传统的食糖进

口国转变为食糖出口国，对国际糖市产生了不小的扰动。印度食糖出口目前

仍受到较为严格的政府管制，实行许可证制度。印度糖价通常较巴西并无竞

争力，但国内的过剩促使 2014 年 2 月印度政府出台了食糖出口补贴政策。

同时，为了抑制进口，印度政府又于 8 月将进口关税由 15%上调至了 25%。

由于近期原油价格下跌使印度糖厂担心更为便宜的巴西糖将充斥印度市场，

糖业界希望政府将印度原糖进口关税自目前的 25%上调至 40%。目前印度政

府 2014/15 年度是否会继续为原糖出口提供补贴的政策仍不明朗。但是由于

印度糖厂目前无力兑付农民甘蔗款，补贴政策或将于明年初最终通过。 

全球第二大食糖出口国——泰国在 13/14 年度达到创记录的糖产量 1130 万

吨后，由于今年干旱损及国内甘蔗生长并导致单产下滑，14/15 年度糖产量

将自纪录高位回落。泰国制糖公司（TSMC）表示，14/15 年度泰国糖产量或

1000-1100 万吨，甘蔗压榨量为 9800 万吨至 1.03 亿吨之间。泰国近年来甘

蔗种植面积一直维持稳定扩种，由于泰国的蔗价政策使得甘蔗收购价下降远

低于国际糖价跌幅，泰国蔗农受国际糖价下跌冲击较小，种植意愿并没受到

太多影响，造成 14/15 年度预期减产的原因为天气因素，并非种植面积下降。

这与我国南方由于甘蔗收购价连年下降打击农民种植愿意的情况是不同的。

对泰国的农户而言，棕搁油的净收入最高，为每公顷 36050 泰铢；其次为甘
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蔗，为每公顷 35675 泰铢；旱稻的净收入为每公顷 1693.75 泰铢。未来泰国

的增产潜力或将成为国际食糖供需去库存的制约。 

 

图 14：印度食糖供需平衡表                      图 15：泰国食糖产量 
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来源：布瑞克、东兴期货研发中心                           来源：USDA、东兴期货研发中心 

 

  

3.天气的故事 

天气炒作是 2014 年上半年上涨行情的总导演。虽然原本预期将于夏季到来

的厄尔尼诺最终爽约，但近期厄尔尼诺的信号再次出现。 

厄尔尼诺指赤道中、东太平洋地区海洋表面持续异常增温，而拉尼娜与之相

反，指赤道中、东太平洋地区海洋表明温度持续异常偏低。提及厄尔尼诺，

不得不提另一个名词——南方涛动。南方涛动指东南太平洋和印度洋至西太

平洋的气压之间存在的一种跷跷板式的关系，其强弱用南方涛动指数（SOI）

衡量，该指数测量塔希提（东太平洋）与澳大利亚达尔文（西太平洋）两地

气压差值。SOI 持续在-8以下，表示厄尔尼诺概率增加，8以上为拉尼娜，

-8～8则意味着中性。 SOI 值持续两三个月低于-8，预示厄尔尼诺现象出现。

从澳大利亚气象局公布的 SOI 数据来看，今年 8～11 月 SOI 指数均在-8 附

近，持续时间远长于今年 3月出现过的厄尔尼诺迹象，显示了较强的厄尔尼

诺预期。 

通常认为，厄尔尼诺对于糖产量有负面影响。一方面，澳大利亚、印度等这

些处于大平洋东侧的甘蔗主产国的干旱天气会影响甘蔗生产，另一方面，地

处南美的的全球最大产糖国巴西则可能面临洪涝灾害，过多的降水会影响收

割及损失糖分。如果厄尔尼诺发生在夏季，正值巴西甘蔗收割和其它国家甘

蔗生长的关键时期，对糖价无疑是强利多。但是，已迟到至冬季才有希望到

来的的厄尔尼诺对食糖产量的威力就没那么大了。因为此时巴西中南部收割

已经结束，北半球甘蔗也进入压榨期，反而此时的降雨还会令巴西中南部

15/16 年度因前期干旱受损的单产有所反弹。因此，此时如再讲厄尔尼诺的

故事将不会给糖价带来利多，反而还有可能演化为利空影响。 

 

 

http://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%BE%BE%E5%B0%94%E6%96%87_(%E6%BE%B3%E5%A4%A7%E5%88%A9%E4%BA%9A)
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 图 16：南方涛动指数（SOI） 

 

来源：澳大利亚气象局、东兴期货研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

三  国内 14/15 榨季减产已成定局，增量过剩向存量过剩转变 

由于国内糖价长期低位运行，甘蔗收购价也不断下调。14/15 榨季广西甘蔗

收购价最终定为 400 元/吨，较上榨季下调了 40 元/吨，与 11/12 榨季 500

元/吨的甘蔗收购价相比，整整下调了 100 元/吨。因此，逐年下降的甘蔗价

格使农民种植甘蔗的积极性受到影响，13/14 榨季全国糖料种植面积出现五

年来首次下降，而 14/15 榨季糖料种植面积预计将继续下降至 2360 万亩，

同比下降 13%。 

分析广西和云南 05/06榨季至 13/14榨季甘蔗种植收益与其它竞争作物相比

较的情况，甘蔗的优势在最近几个榨季明显下降。不过由于甘蔗收购价由政

府制定，有保底价，收益的稳定性高于其它部分经济作物。尤其是在广西这

个以甘蔗制糖为支柱产业的地区，由于地形等自然条件限制了部分替代作物

的种植，因此即使收益下降，农民种植意愿虽然有所下降，但面积并不大可

能急剧缩减。 

 

图 17：广西甘蔗收购价                            图 18：广西甘蔗竞争作物利润比较 
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来源：布瑞克, 东兴期货研发中心                           来源：布瑞克, 东兴期货研发中心 
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图 19： 14/15 榨季糖料播种及产量预计        图 20：全国糖料种植面积 
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来源：中糖协, 东兴期货研发中心                      来源：中糖协, 东兴期货研发中心 

图 21：各榨季月度累计产糖量（万吨）               图 22：各榨季月度累计销糖量及产销率（万吨） 

  

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月

10/11 11/12 12/13 13/14 14/15

       

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

11/12 12/13 13/14 14/15

11/12 12/13 13/14 14/15

 

来源：中糖协, 东兴期货研发中心                             来源：中糖协, 东兴期货研发中心 

图 23：全国工业库存（万吨）                       图 24：全国食糖库存（万吨）       
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来源：中糖协, 东兴期货研发中心                             来源：布瑞克, 东兴期货研发中心 
 

 

 

 

 

截至 2014 年 11 月底，本榨季全国已累计产糖 49.4 万吨（上榨季同期产糖

74.82 万吨）；累计销售食糖 13.21 万吨（上榨季同期为 38.39 万吨），累

计销糖率 26.74%（上榨季同期 51.31%）；工业库存 36.19 吨（上榨季同期
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为 36.43 万吨）。 

从产销数据来看，产量和销量均同比下降，主要原因是本榨季开榨普遍推迟，

且上榨季老糖结转高达 191 万吨（历史最高值），本榨季初期以消化老糖为

主，产销数据仅反映新糖。9 月底在现货糖价一度跌破 4000 元/吨整数关口

后，10 月出现了一次老糖销售小高潮。虽然 10 月的陈糖产销没有统计数据，

但市场普遍认为这次销售高峰对老糖去库存起到一定作用。不过截至目前

（12月底），广西仍有老糖报价，而去年在新旧榨季交替时出现新老糖断档，

10 月份柳州就已经没有老糖报价（广西没糖，糖价翘尾）。 

 

图 25：中国食糖产量                               图 26：中国食糖消费量    
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来源：中糖协, 东兴期货研发中心                             来源：中糖协, 东兴期货研发中心 

图 27：中国食糖供需平衡表 

05/06 06/07 07/08 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15E

期初库存 2483 984 1559 3766 3545 2168 1911 5270 8085 10965

产量 8820 11990 14840 12429 10730 10454 11750 13100 13300 11200

进口 1190 1400 920 1020 1480 2060 4257 3661 4024 3000

国内总供给 12493 14374 17319 17215 15755 14682 17918 22031 25409 25165

出口 209 115 53 70 87 71 48 46 44 70

国内消费 11300 12700 13500 13600 13500 12700 12600 13900 14400 15000

国内总需求 11509 12815 13553 13670 13587 12771 12648 13946 14444 15070

期末库存 984 1559 3766 3545 2168 1911 5270 8085 10965 10095

库存消费比 9% 12% 28% 26% 16% 15% 42% 58% 76% 67%
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  来源：布瑞克，东兴期货研发中心 

 

 

 

根据桂林糖会上预估的数据： 14/15 榨季预期产糖 1200 万吨（广西 720-770

万吨、云南 230 万吨、广东 90-95 万吨，海南 25万吨、新疆 45 万吨，内蒙

15 万吨，实际加总应为 1150-1185 万吨左右，在会议总结中糖协给出了 1200

万吨较为保守的减产预估）。农产品咨询机构布瑞克则给出了 1120 吨的较

低预估。 
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假如 14/15 榨季的消费量维持 5%左右的增长率，到 1550 万吨左右的水平，

如果按产量按 1170 万吨计算，如果净进口量在 380 万吨以下，则榨季内供

需的增量过剩情况将得到改善。但是考虑到榨季初所面临的历史最高库存

（仅工业库存就同比高出 137 万吨），即使进口量下降至 300 万吨，供需存

在缺口，但榨季内依然不会出现缺糖局面，而是由增量过剩转为存量过剩，

进入去库存阶段。 

 

 四  14 年配额外进口窗口长期关闭，近期有望重新开启 

我国食糖进口实行配额管理，加入 WTO 以来，近几年一直维持着每年 194.5

万吨进口配额，配额内的进口关税为 15%，而配额外关税高达 50%。从 11/12

榨季开始，内外糖价差过大导致配额外进口数量激增。根据海关数据统计， 

11/12 榨季全国累计进口食糖达 426 万吨，创下历史最高纪录，12/13 榨季

进口量达 366 万吨，13/14 榨季进口量再度上升至 402 万吨。 

不过，近期进口的严峻形势有所缓解。2014 年 1-11 月中国累计进口糖 312.4

万吨，同比减少 98.7 万吨，减幅达 24.01%。进口食糖的减少主要还是由进

口利润决定的，与去年配额外进口盈利窗口长时间打开的情况不同，今年大

部分时间配额外进口食糖的利润一直在低位运行，处于配额外亏损的状态，

直至 11 月内强外弱格局形成才再度打开。不过，11 月开始实行将进口关税

配额外食糖纳入自动进口许可管理的制度，以及 11月底会议达成的 2015 年

度配额外原糖进口自律共识（据传闻 2015 年配额外进口总量将限制在 190

万吨），对于今年四季度进口到港量有明显的抑制作用。据了解，部分 11

—12 月到港的进口食糖因行业自律被迫推迟到 1月份报关，并已导致保税港

里积压了不少食糖。 

目前我国原糖精炼产能已超 700 万吨/年，相对于 194.5 万吨的配额和

300-400 万吨的进口量而言处于产能严重过剩状态。糖价疲弱和进口利润下

降使得今年加工厂日子并不比机制糖厂好过多少。近期配额外进口利润重

现，即使有行业自律限制，加工厂为了追逐利润仍会维持一定的配额外进口

量。 

 

图 28：期现走势及基差                           图 29：巴西原糖进口成本及利润      
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来源：wind, 东兴期货研发中心                              来源：wind, 东兴期货研发中心 
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图 30：我国月度食糖进口量（万吨）                图 31：各榨季我国食糖进口量 
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来源：海关总署, 东兴期货研发中心                          来源：海关总署, 东兴期货研发中心   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

六  消费稳定增长，淀粉糖底出现 

从供需决定角度讲，食糖供给由种植、天气、进口等决定，需求由人口自然

增长和消费习惯决定。如果糖价下跌到刺激出新增需求的程度，真正的市场

底就会出现。我国工业用糖比例最大的食品行业有果汁饮料、碳酸饮料、乳

制品、饼干、糖果等，其中又以饮料为重中之重。在软饮料领域，淀粉糖理

论上可以替代白糖作为甜味剂添加。 

10/11 榨季以来，由于高糖价刺激了淀粉糖产业的发展，淀粉糖已挤占并长

期占有了本属于白糖的相当一部分甜味剂市场份额。目前替代白砂糖的主要

是 F55 果葡糖浆，与白糖互相替代使用的行业主要集中在碳酸饮料等饮料行

业，该部分行业市场替代容量最大，饮料代表以两“可乐”为主，替代比例

可高达到 70%左右。 

今年 9月底，白糖现货价格一度最低跌破 4000 元/吨，对应当时 3350 元/吨

的 F55 果葡糖浆价格，淀粉糖反代替理论上已经出现优势。假如反替代出现，

意味着至少 200-300 万吨的消费量将重新由白糖占领，实质新增消费出现对

糖价的利多作用是不言而喻的。不过，由于远月新糖期价升水较高，价格对

淀粉糖不构成威胁，淀粉糖在工艺上也具有优势，而且饮料企业在修改配方

存在时滞，而且是长期行为，故不可能因为短期的价格优势就反复修改配方。

虽然反替代并未实际出现，但是淀粉糖底确实为糖价提供了一个有力的心理

支撑。 

 

 

 

 

 

 

 



 

研发中心 

 

请务必阅读免责声明                                         33                                                             

图 32：碳酸饮料累计产量（万吨）                  图 33：软饮料产量（万吨） 
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来源：国家统计局, 东兴期货研发中心                        来源：国家统计局, 东兴期货研发中心   

图 34：乳制品产量（万吨）                       图 35：糖果产量（万吨） 

 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0 

500 

1000 

1500 

2000 

2500 

3000 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

12年 13年

14年 13年同比增长%（右）

14年同比增长%（右）

      

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

0 

50 

100 

150 

200 

250 

300 

350 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

12年 13年

14年 13年同比增长%（右）

14年同比增长%（右）

    

来源：国家统计局, 东兴期货研发中心                        来源：国家统计局, 东兴期货研发中心   

图 36：白糖—淀粉糖等甜度价差                     图 37：我国含糖食品用糖比例 
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来源：同花顺,广西糖网，东兴期货研发中心                   来源：国家统计局, 东兴期货研发中心   

 

 

 

 

 

 

 

 

五  直补政策暂不扩大有利于 15/16 榨季供需改善 

自 13/14 榨季起，收储已经暂时离开糖业界的视野，取而代之的是工业临储

和预期中的直补。 

工业临储的实质为政府贴息为糖企提供抵押贷款，有助于缓解糖企资金压

力，但对榨季内总供需并无实质性影响。直补政策即目标价格管理制度，是
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指政府不干预市场价格，价格由市场供求决定，生产者按市场价格出售农产

品，当市场价格低于政府制定的目标价格时，根据目标价格与市场价格的差

价对生产者给予补贴；当市场价格高于目标价格时，则不发放补贴。 

随着国家今年开始实施棉花、大豆目标价格制度，甘蔗的目标价格也开始加

紧研究。9 月份国家糖料目标价格调研组已经在广西等地调研。但是甘蔗目

标价格管理比较复杂，仍处在研究阶段，何时实行存在变数。如果政策落地，

对糖价存在利空影响（参考棉花在收储改直补后的走势）。但是日前中央农

村工作会议已经决定明年目标价格政策不会扩大，因此 15/16 榨季种植面积

继续下降，延续减产的概率较大，配合稳定增长的消费量，供需有望改善。 

 

 

 

 

 

七  行情展望 

全球角度上看，14/15 年度食糖供需的短缺似乎并没那么容易实现，不过

15/16 年度供需出现较大缺口的希望仍在。虽然比人们先前预期的要迟一些，

但去库存的曙光已经浮现。不过，原本对农产品供需影响较小的宏观因素却

给年底的原糖走势以致命一击。受到原油和汇率因素拖累，供需已有转好迹

象的糖价再次刷新了三年半低点。如果排除宏观影响，可以认为糖价最坏的

时候已经过去。但是原油下跌为具有能源属性的食糖底部再次打开了想象空

间。 

14/15 榨季的国内供需环境较 13/14 榨季已经发生了一些微妙的变化。我们

之前认为原糖会先于郑糖转牛，但宏观因素将这一预期打乱。国内已经率先

进入减产周期，如进口量能得到有效控制，将不会出现增量过剩，去库存进

程将要开启。由于近两个月来内强外弱格局出现，配额外进口利润再次出现。

虽有行业自律限制，但传闻配额外 190 万吨的配额外自律总量加上 194.5 万

吨的配额，结合 14/15 榨季平衡表来看已经足够。如果产量和消费量偏离预

期不大，在自律额度内进口量已完全能使供应（含结转库存）满足需求。加

之托市收储已暂别历史舞台，不会出现以前在供应过剩情况下仍有大量配额

外进口的情况。所以 14/15 榨季糖价运行区间将以淀粉糖反替代点为下限，

原糖配额外进口成本为上限。这一顶一底均具有能源属性，与原油价格正相

关（原糖的弹性比淀粉糖更大）。原油走势或将成为影响糖价震荡重心是上

移还是下移的关键影响因素。即使是在 15/16 年度国内外供需均存在转好预

期的大趋势下，白糖价格还需小心“黑金”拖累。 
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