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投研观点： 

 11 月郑糖在政策支撑和资金推助下强势上攻，创出 5 年新

高，并离历史高位仅一步之遥。而原糖延续回调，跌破 20

美分。内强外弱格局十分鲜明。 

 机构下调 16/17 年度全球食糖短缺预估，雷亚尔贬值亦拖累

原糖走软，先前多头拥挤的 CFTC 净多持仓迅速回落。 

 产不足需的国内供需基本面和政策调控能力支撑糖价长线

看涨，资金推助下的过快涨势和配额外进口盈利窗口打开使

得短线存在调整需求。 

 操作上：产业逢高卖出套保、投机待回调结束后补多、法人

户可关注多 1701 空 1705 正向套利。 

 

 

 

 行情回顾： 

11 月份的郑糖在经历了二十余天的宽幅震荡后，以 11 月 28 日

一个涨停板开启强势突破上涨。而美原糖却在 11 月经历了一波深度

回调。内强外弱格局十分鲜明。  

ICE原糖3月合约11月份开盘于21.52美分/磅，全月下跌1.71

美分/磅（或-8.12%），收于 19.81 美分/磅。 

郑糖主力合约正在由 1701 移仓至 1705，强势上涨并接近历史

高位。1701 合约 11月开盘于 6752，全月上涨 420 点（或+6.21%），

收于 7180。 

图 1：美原糖 3月合约日线趋势 

 

 

 

图 2：美原糖指数月线走势 

 

 

 

              来源：文华财经，东兴期货研发中心  来源：文华财经，东兴期货研发中心 
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图 3：郑糖 1701 合约日线趋势 

 

 

 

图 4：郑糖指数月线走势 

 

 

 

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

  

国际：机构调降短缺预估 汇率左右原糖走势 

全球食糖总供需方面，近期多家国际机构均下调了 16/17 年度

全球食糖短缺预估。 

国际糖业组织（ISO）最新季度报告中表示：下调 2016/17 年度

全球糖供应短缺量预估至 619 万吨，之前预估为 705 万吨，15/16

年度短缺 483 万吨。假设未来 21 个月天气正常，2017/18 年度初步

展望为全球糖产量及消费量将“颇为平衡”，预示着全球糖周期中供

应短缺阶段可能结束。2017/18 年度全球供需可能更加平衡的预期

不会造成糖价大幅下滑，因 2016/17 年度全球糖期末库存预计将十

分低。2016/17 年度全球糖库存消费比料下降至 43.58%，为 2010/11

年度以来最低水准。 

分析机构 F.O.Licht 的观点类似： 16/17 年度全球糖市连续第

二年供应短缺，预计短缺 620 万吨（15/16 年度为短缺 990 万吨），

但越来越趋于平衡，17/18 年度可能小幅过剩。供应形势变化主要

是因欧盟产量意外大幅增加。 

Kingsman 在最新的供求预估中，将本榨季短缺量从先前的 638

万吨下调至 464 万吨。此外，美国农业部（USDA）、Green Pool 等

机构也在 11 月先后下调了 16/17 年度的短缺预估。 

 

图 5：ISO 全球食糖过剩/短缺预估 

 

 

 

图 6：各机构全球食糖过剩/短缺预估（万吨） 
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公司 预估日期 15/16 年度 16/17 年度 

F.0.Licht 11.29 -990 -620 

Green Pool 11.23 -752 -528 

ISO 11.18 -483 -619 

USDA 11.17 -668 -263 
 

              来源：ISO，东兴期货研发中心  来源：广西糖网新闻整理，东兴期货研发中心 
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 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 39%左右，其中巴西中南部占到整个

巴西甘蔗产量的 90%以上。因此巴西的食糖生产对国际原糖价格走

势有至关重要的影响。目前巴西中南部已经接近 16/17 榨季（4 月

开始）尾声，多数糖厂将在 12月初收榨。 

巴西糖及乙醇协会 Unica 最新双周报显示：11月上半月中南部

糖厂共压榨甘蔗 2,180 万吨，低于 10 月下半月的 3,175 万吨；11

月上半月巴西中南部地区糖产量为 136 万吨，低于 10 月下半月的

205 万吨，因压榨活动逐渐放慢。考虑到迄今为止收集的数据，Unica

表示该地区总的甘蔗压榨量可能难以达到之前预估的 6.05-6.3 亿

吨区间的低端。 

图 7：巴西中南部双周报累计甘蔗压榨量 

 

 

 

图 8：巴西中南部双周报累计产糖量 
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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 
 

     11 月的黑天鹅事件——特朗普当选美国总统后，巴西货币雷亚

尔出现一波迅速贬值。汇率因素成为引发原糖大幅回调的导火索。

雷亚尔走软使得糖出口更具吸引力，促使更多甘蔗被压榨成糖，从

而拉低了原糖价格。虽然人民币近期也出现了加速贬值，但是相对

幅度小于雷亚尔。因此，雷亚尔贬值对原糖的利空影响并不能被人

民币贬值对郑糖的利多影响完全抵消。不过，由于国内政策层面的

支撑，郑糖走势还是远强于原糖。 

图 9：美元/巴西雷亚尔汇率走势 

 

 

 

图 10：ICE 原糖非商业净多持仓 
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来源：wind，东兴期货研发中心                来源：CFTC，东兴期货研发中心 
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     短缺被调减的基本面和汇率因素共同作用使得原糖承压回调，

先前多头拥挤的状态加剧了调整幅度。美国商品期货交易委员会

（CFTC）最新报告显示，截至 11 月 22 日当周，对冲基金及大型投

机客持有的原糖净多头仓位为 216,714 手，较前周减少 36,191 手，

为连续第八周回落，创逾半年最低，较 9月底创下的纪录高位萎缩

三成以上。 

 

16/17 榨季存缺口 政策成影响糖价关键  

我国 16/17 榨季的食糖生产已经陆续开始，11 月份广西有 20

家糖厂开榨，同比减少 6家。已开榨糖厂设计日榨产能为 15.82 万

吨/日，同比减少 2.8 万吨/日。云南首家糖厂于 12月 1 日开榨，同

比提前 11天；海南则将于 12月中旬开榨。 

虽然今年开榨进度整体偏慢，但由于出糖率的回升，预计广西

11 月糖产量将高于去年同期的 4.3 万吨，达到 6-7 万吨。同时由于

广西集团陈糖早早清库，因此预计今年 11月份广西新糖单月销量将

大幅高于去年的 0.9 万吨，应该和产量差不多，甚至有超卖现象。 

 

 图 11：我国食糖供需平衡 

 

 

 

图 12：全国食糖产销 
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来源：中国农业部，东兴期货研发中心 

 

 

 

 

 

 

 来源：中糖协，东兴期货研发中心 

 图 13：配额外进口利润 

 

 

 

图 14：各榨季月度进口糖量 
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来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

 

 

 来源：海关总署，东兴期货研发中心 
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近期糖价上涨的核心因素是政策，根本前提是 16/17 榨季产不

足需。新榨季糖供需平衡表粗算为：1500（需求）-950（产量）-150

（配额内进口）=400 万吨，这 400 万吨缺口要靠走私+配额外进口+

抛储共同补充。今年 6-10 月份配额外进口基本处于亏损状态，11

月盈利窗口才再度打开，最新公布的 10 月份进口数据仅 11 万吨，

同比下降 25 万吨。走私利润下降和缅北战事也对走私糖形成了抑

制，走私数量预期将大幅下降。16/17 榨季的定价权将取决于配额

外进口和储备糖之间的博弈，而这两者均可以由政策进行调控。明

年 3月将结束的进口糖保障措施立案调查带来了提高进口关税的预

期，储备糖在第一批抛储结束后一直未有第二批投放的消息，市场

预期榨季高峰结束前将不会投放储备糖打压糖价。因此，政策层面

是支持此轮上涨的核心因素。 

    商务部进口糖保障措施立案调查将于明年 3月结束，如果得出

需要出台保护政策的结论，将很可能提高进口关税。我们发现原糖

各合约月间价差结构呈现远月贴水，而郑糖却截然相反，政策的预

期改变或是支撑这一价差结构的主要原因。目前由于内盘暴涨、外

盘偏弱，配额外进口利润已经从两个月前的亏损近 600 元/吨变成了

现在的盈利超过 700 元/吨。我们在 10 月推荐过的多郑糖空原糖内

外反套也有了丰厚的利润。 

 

操作建议 

    基于产不足需的国内供需基本面和政策调控能力，我们仍然维

持郑糖长线看涨的观点，价位取决于宏观环境和政策的容忍度，不

排除 16/17 榨季糖价创出历史新高的可能性。 

    近期内强外弱的背离走势已经打开了巨大的配额外进口盈利窗

口，资金推助造成的过快涨幅有调整需求。短线暂时观望，待回调

结束再行建立多单为宜。1705 合约关注 20日均线、6800 支撑。产

业客户可在高位卖出套保。 

    本周初推荐过的多 1701 空 1705 正向套利策略也有盈利。郑糖

与原糖结构相反的月间价差结构有可能被修正，且 1705-1701 的无

风险持仓成本在 160 附近，在 100-160 之间分批进行正套，具有安

全边际，盈亏比可观。建议可以进入交割的法人户继续关注此策略。 
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