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白糖牛市已来，如何演绎？
英联糖业 董肖强
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白糖最近的上涨让人“措手不及”



原糖目前在12-13美分震荡，市场心态已有所好转（截止到4月23日当周，
净持仓由负转正+15063手）

手 美分/磅



但国内目前市场的心态还是偏空，随着价格的上涨，净空单最近一月由4
万手上升到了8.4万手

元/吨 手



套保单过去一个月从1.9万手上升到3万手

元/吨 手



原糖已基本可以确认走出底部，国内白糖在“犹豫中”逐步上涨

元/吨 美分/磅



食糖主产国的持续增产给糖价未来反弹带来不确定性：大幅波动 or 扁平化？

6 Years 9.5 Years 5 Years11.1 Years4.66 Years 8 Years



全球供需基本面上，目前正在由“平衡”变为“短缺”？（国际不乐观，
国内不悲观）

• 2017/18榨季全球过
剩1056万吨

• 2018/19榨季食糖供
求趋于平衡，供需差
在短缺150万吨到过
剩500万吨，平均为
过剩40万吨。主要差
别来自于对印度产量
的判断不同。

• 2019/20，市场认为
供小于求，缺口在
300万吨左右，分歧
在于对巴西糖醇比的
判断不同



欧洲食糖产量略微增长120万吨



因为乙醇的高溢价（0.5-5美分/磅），巴西中南部在2018/19榨季
产糖量减少了952万吨糖



随着乙醇溢价的缩小，预计巴西中南部在2019/20增产300万吨左右，
糖蔗占比从35.5%提高到40%



世界糖价每一次大行情的发动基本都和印度有关，因为印度产量波动非
常大



2018/19榨季，印度产量该跌未跌，基本和上榨季基本持平，因为政府在
糖厂亏损、产糖过剩的情况下继续将甘蔗价提高了8%



印度本榨季的出口量目标是500万吨，目前已实现270万吨。预计9月底印度国内
库存量达1400万吨（之前分别是387万吨、1000万吨）

• 截至2019年3月15日，印度全国507家糖厂累计产糖2735万吨，而去年同期494家糖厂生产了2582
万吨糖（+5.91%）。

• 印度产糖量增加只是其农产品产业政策的困境之一：2018年4-12月农产品出口量下降46%，出口金
额下降50%。提高农产品收购价，产量增加，成本提高，出口困难，工厂亏损

• 2月14日，印度将精炼糖出厂最低价MSP自29卢比/千克上调至31卢比/千克，旨在帮助提高该国的零
售价。印度下次大选定于今年5月前。



印度农作物中，甘蔗的回报率最高，因此尽管本榨季对蔗农的欠款已达
200亿人民币，但2019/20榨季甘蔗面积很难大幅减产



泰国原来认为因为甘蔗面积的减少，预计2018/19榨季产糖量减少190万
吨。实际上高于去年（4月15日产糖1442万吨，增加4.2%）



因为乙醇消费的提升，预计木薯的收益会超越甘蔗，但甘蔗仍然具有竞
争力



长期来看，泰国有进一步提高产量的潜力

• 泰国政府近年已下发建立

30家糖厂的许可

• 糖厂数量

- 2017/18，54家

- 2018/19，56家

- 2019/20，57家



供应方面，本榨季全国产糖量预计为1050 – 1100万吨。因为进口比例较
大，国际糖价对国内的影响明显

• 因为甘蔗生长周期（3年）和糖蔗价格联动的原因，国内产量呈现周期性特征。
• 糖价既受到国内的甘蔗周期影响，也受到国际周期影响。
• 未来产量周期的变化对糖价影响明显。



本榨季中国将由过剩过渡到平衡格局。全行业亏损持续走高（>-50亿，
上榨季亏损19.6亿），均价有望达到5300元

备注：截止到2019年3月底，全国重点糖企销售平均价为5115元/吨（后期价格需大于5400元/吨），全国产糖880万吨，销售412万吨。



糖价怎么走？需要考虑4大（政策性）因素的演绎路径

1. 临时关税为期3
年，2018-2020；

2. 今年5月开始
85%；

3. 2020年5月后是
否会延期？

1.海关和地方打击
走私的行动能否持
续？

2. 走私量是否可以
缩小到能忽略的程
度？

1. 国储目前预计为
700万吨，其中广
西12.73万吨。

2. 什么时候抛？什
么价格抛？

1. 直补是否实施？

2. 如实施，时间和
覆盖范围？

3. 广西甘蔗“市场
化”会不会导致其
产量稳步提升？
（3年确定最低价
490元/吨）

临时
关税

国家
抛储

甘蔗
直补

打击
走私



临时关税下降（90%-85%）和增值税下调（16%-13%）叠加，使得配
额外吨糖进口成本下降约270元/吨（13美分）--- 已体现



临时关税2020年到期后，同等原糖价格下进口成本下降约1000元/吨 ---
内外盘趋势还是一致，但是换算标准会改变（13  16美分，5400）



过去5年中，每年仅从泰国出口到台湾和缅甸的糖就有200多万吨。但今
年出口量明显减少（价差缩小和打击走私）

泰国出口到台湾的糖

泰国出口到缅甸的糖



国储糖已连续6年没有抛储，抛储不必然代表利空，方式合适的话甚至会
利多糖市（明确预期）



糖料直补已基本确定不会执行：稳定自给率，扩大“双高基地”

2019年中央一号文件

中央农办农业农村部2019年1号文件发布——
关于做好2019年农业农村工作的实施意见



稳定蔗价，放开蔗区，发展优势产区，将会替代糖料直补：广西，500万
亩双高基地+650万亩高标准糖料蔗基地

广西关于深化体制机制改革
加快糖业高质量发展的意见

广西关于深化体制机制改革
加快糖业高质量发展的意见



技术派已经给出了糖价目标，产业呢？



本榨季行业整体亏损已成定局，下榨季成本有所降低，但预计平均也在
5600元/吨以上（内蒙竞争优势还有吗？）



甜菜（不含新疆）预计种植面积同比下降13%

华北东北区域甜菜种植面积（万亩）

16/17 17/18 18/19 19/20 同比

林西 18 18 14.2 12 -15%

商都 23 18.7 21 17.8 -15%

赤峰 9.4 11.7 11 10 -9%

蓝天 11 17.5 15.5 15 -3%

菏丰 18 25 26 15 -42%

张北 23.5 22.3 23.5 15 -36%

前旗 17.2 15.9 17.3 12 -31%

依安 8.5 25.7 22 10 -55%

鹏程 15 5 -67%

晟通 15.6 30 92%

骑士 11 12 9%

奈曼 14 23 64%

天山 12 10 -17%

宝昌 15.5 12.6 -19%

中滩 2.5 2.3 -8%

宝龙山 4.3

建平 2.5 2.4

拜泉 2.2 3.5

合计 133.3 160.7 236.1 206 -13%



THANKS


