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14-15 榨季生产期广西白糖考察及投资策略报告

经过连续三个榨季增产与天量进口，国内白糖库存也积累至

历史最高水平，对于一个年消费量 1500 万吨左右的国家来说，

13/14 榨季结转的食糖总库存却高达 1000 万吨以上，压制国内食

糖价格至成本线下运行。由于劳动力价格近年来快速上涨，且农

村劳动力流失严重，过于消耗人工的甘蔗已经渐渐不再受种植者

青睐。值得注意的是，本次由甘蔗改种的其他品种不再是木薯和

桑树等易于重新改回甘蔗的品种，而是出现大量的桉树、橘树等

较难转回甘蔗的作物品种，使得未来两三年国内甘蔗种植面积不

容乐观。

本次考察分两阶段进行，首先是北线的甘蔗主产区来宾和柳

州的田间地头调研，之后是郑商所组织的广西全区四大主产区糖

办的座谈以及崇左南宁部分糖厂的走访调研。分别了解了农民种

植意愿及下榨季的种植计划；甘蔗的翻种、改种情况；糖企的生

产与处境以及广西糖业界内人士的观点等。笔者在考察结论的基

础上结合 3 月 22 日召开的广西糖会观点完成本文，对后期食糖

市场走势形成了初步判断，以期能为投资者带来一定帮助。
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14-15榨季生产期广西白糖考察报告

2014/15 榨季再度处于增产与减产周期的交替之年，国内白糖产量经历连续三个榨季增

长，制糖企业亏损严重，市场流通环节库存降至极低水平，而结转国储以及工业库存甚至

包括原糖库存均大幅攀升。糖协在去年 11 月的桂林糖会上预估的产量数据为 720 万吨，（对

于 1200 万吨的产量预估市场普遍认为存在水分，因此不作为参考依据）已经有所超出此前

市场认为的减产预期，但随着榨季生产进行，单产及出糖率水平仍在进一步下滑，市场不

断修正产量预估，直至 3月初部分业内人士甚至将广西产量预估至 600 万吨的低位水平，

不过之后有所上调。本次 3 月下旬的南宁糖会上最终给出的 650 万吨的产量预期，相对较

为适中，但笔者认为这一数字可能仍有进一步下调的可能。

本次考察分为两个阶段，第一阶段为桂北的来宾、柳州以及河池等地，第二阶段主要

以糖厂、糖办座谈为主，田间地头走访目测为辅，贯穿整个南北线，覆盖崇左、南宁、来

宾、柳州四大主产区，北线行程图如下：

图 1：北线考察路线图

一、调研情况综述

糖料的种植面积在国内来说是决定国内食糖产量的最关键因素，与巴西糖厂产能不足
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而甘蔗过剩的情况相反，国内白糖产能远远超过甘蔗总量，广西全区设计日榨能力为 66.67

万吨，若以半年生产时间计算，满负荷下能入榨甘蔗 1.2 亿吨，而广西甘蔗年总产量不足

6000 万吨。全国 60%的糖产自广西，而广西 80%左右的糖来自南宁、崇左、来宾和柳州四

大地区，因此重点考察这四大产区的种植面积或者下一榨季的种植意向对分析未来产量能

起到决定作用。当然，笔者在调研的过程中也发现了一个重要的现象，即甘蔗的种植范围

呈现从外围向内缩窄的趋势，而随着蔗价不断下调，最为优良的地块正逐渐改种其他作物。

与此同时，今年改种的品种主要以桉树和橘树等多年生作物为主，切断了短期内改种回甘

蔗的可能性。通过上述两点或可以看出，两三年内广西主产区不仅种植面积较难恢复，单

产水平或许也是个问题。

1、来宾地区

来宾地处广西中部地区，14/15 榨季来宾种植甘蔗面积达 210 万亩，预计入榨原料蔗

910 万吨，是广西第二大产糖区，产量约占全区 15%以上。本次来宾地区调研取点 40 余处，

覆盖地区包含桥巩、迁江、石陵、邹圩、兴宾、蒙村、寺山、禄新等乡镇，途中主要经过

永鑫、永凯、东糖、南华、凤糖等集团蔗区。

2014 年初由于糖厂多数拖欠甘蔗款，大量蔗农改种桉树等其他经济作物（在南宁周边

主要以改造香蕉等果树、景观树及其他经济作物为主，进入来宾区域则出现大量改种桉树

以及少量改种花生、玉米）。14/15 榨季新植蔗极少，不足全部面积的 20%，因此今年单产

普遍不高（存在大量 3年蔗而台糖品种退化严重，3年蔗易长侧芽降低含糖率），从 13/14

榨季的 5.2 吨/亩大幅下降至 4.5 吨/亩左右。

考察过程中发现，今年甘蔗越榨越少，除之前虚报面积因素外，由于蔗价较低，原本

不多的新植蔗大量用于留种（留种多选用新植蔗，质量较好），而现在种蔗用蔗种量大部分

已由几年前的 0.5 吨增加至 1-1.5 吨，因此消耗了大量榨糖甘蔗。从翻种情况看，今年是

多年以来翻种比例最大的一年，大量 3年蔗甚至 2年蔗被翻种，一方面减少了今年的榨糖

蔗而用于留种，另一方面有利于增加下一年度的单产水平（一般我们以 30%的翻种率来估

算翻种情况，而今年估测这一水平增至 50%，假设每亩用种 1 吨左右，今年大约需要多消

耗 220 万吨甘蔗，约 27 万吨白糖）。

主要争地作物比较效益

来宾地区增加了较多桉树面积（这一点大大超出我们于上榨季末的估算水平，目测局

部多达四成以上桉树，少的地区也有一成以上），一般桉树 4-5 年砍收，平均年化利润约在

1000 元/亩左右。甘蔗若以 5 吨/亩计算利润约为 300 元/亩左右（甘蔗的种植收益计算较
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为复杂，主要原因在于不同的蔗农施肥多少不一，另外承包土地与自有土地的租金也有较

大区别。若以蔗农自家种植为例，平均每亩甘蔗需要投入 50 元农药与地膜、100 元机耕、

2 包 160 元/包的复合肥、1 包 95 元/包的尿素以及平均 100 元/吨甘蔗的砍工，若以 5 吨/

亩的单产计算，总投入为 1100 元左右，净利润约为 900 元。若承包用地租金大约为 800 元

/亩，另外人工成本相对互帮互助式的农民本身种植要高出一些，砍工费大约 120 元/吨，

基本上持平或略亏）。玉米以 1300 斤/亩单产计算可收入 1560 元/亩，除去 500-600 元的种

植成本利润约为 1000 元/亩左右，种桑养蚕是柳州北部及西部的主要农业活动之一，去年

蚕茧的售价大约为 18 元/斤，折合最终每亩收益在 3500 元左右，不过需要花费大量人工，

因此蚕桑养殖不具备大规模扩大的潜力。

农民种蔗意愿低下的主要原因

综上所述结合调研感受，笔者认为从比价来看甘蔗收入相对偏低，这是甘蔗转钟其他

作物的主要原因，而即使在相同的比较收益情况下，由于砍蔗需要耗费大量人工，是现阶

段广西蔗农种蔗意愿的另一大障碍，当然还有一点刺激改种的因素在于糖厂资金紧张无力

及时兑付蔗款，这种现象在丰浩、永凯等集团的蔗区较为严重，而在财务压力较大的南华

和东糖的蔗区也有一部分这方面的问题存在。

来宾已出现较多承包地块，本地人土地租金约为 50-100 元/亩不等，而外地承包商的

租金则在 800 元/亩左右，或 2吨甘蔗/亩。在广西大部分家庭缺乏劳动力，所见八成干活

的为女性，男人多数外出务工，因此极大扩展了桉树面积，只需第一年种植护理，后期存

续的三年不需要太多劳动力。桉树一旦种上就开始具备传染效应以及持续效应，途中所见

大量 2014 年初新种植的桉树以及今年的新植桉树，这两批桉树都需要至少到 2018 年之后

才能被砍收。另外，种植桉树之后的地块若要改种其他作物，需要花费更多的肥料养地，

而硬结的土地也需要彻底的深耕犁田次才能重新种植，在种植桉树的同时由于其争抢水和

肥料的特性，在周围四垄范围内都很难有收成，因此在周围邻居的桉树“传染”影响下，

也有部分蔗农不得不放弃种植甘蔗，抛荒或跟随，而在部分水田中也出现桉树种植的情况

也是我们所始料未及的（由于每年我们都会对广西地区进行调研，此种情况在 2014 年之前

基本上极少出现）。有一个现象值得关注，途中遇到大量暂时堆放桉树木材的站点以及按树

苗的育苗点与售卖点，俨然形成了规模化一条龙式的种植产业链。因此，在本次调研过程

中，几乎未发现去年改种的作物重新种植甘蔗的情况，而大部分蔗农均有进一步减少甘蔗

种植的计划。

当然，桉树大量种植对土地有一定的危害，因此来宾政府已经下达文件禁止新增种植

桉树，不过只有禁止的条文却缺乏执行措施，暂时难以彻底管控。不过桉树本身由于长期
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种植也出现了一定的品种退化，所见局部桉树出现黄叶，显示出病态。这些因素或许会在

后期略微抑制改种桉树的进程，但数年之内或难以有效控制。

2、柳州地区

柳州地处广西中北部，来宾北部，14/15 榨季柳州地区共入榨甘蔗 433 万吨，较 13/14

榨季的 716 万吨减少 283 万吨，种植面积由 152 万亩下降到 135 万亩，约占广西全区产糖

10%左右，在广西甘蔗主产区中名列第四。本次调研柳州地区采点 30 余处，途径柳城、柳

江等县，覆盖穿山、百朋、东泉、沙埔、平山、太平、洛崖、六塘、洛东、洛西等多个乡

镇，主要覆盖凤糖和三博蔗区。柳州地区是传统的甘蔗种植大区，同时也是广西经济仅次

于南宁的重镇，地理位置上更靠北，气温相对更低，甘蔗单产不及来宾且蔗农更易改种其

他效益更好的经济作物。

调研了解，凤糖和英糖集团均属于财务状况相对较好的集团，凤糖有光明集团的国企

背景，资金充裕，而英糖的外资背景以及各糖厂之间的互助资金池使得其在现金流上也能

够得到保证。此外，在柳州以及河池的宜州地区，我们都有观察到糖厂贴出的甘蔗补贴及

扶持政策，除了收购价仍处于相对偏低水平外，诸如改种或翻种甘蔗给现金补贴、改种高

糖蔗补贴蔗种、早期田间管理还给补贴等扶持政策，但即使如此，农民种蔗意愿依然不强，

从河池宜州地区某糖厂了解到，该厂领导全力主抓种植面积，任务分派旬度考核，但仍表

示达到去年同期水平都存在难度。而宜州地区的主要改种作物主要为桑树等，相较而言均

不具备特别的比价优势，在这种情况下蔗农的种蔗意愿依然低下。对于经济更为发达的柳

州来说，由于可改种的作物种类更多，农民表示在 500 元/吨以下的甘蔗价水平，均无法提

起种植兴趣。

柳州地区争地作物以橘树和桑树为主

我们从柳州南部入境、经过柳州东部、东北部最后绕北部南下柳州西部，一路上最大

的感受在于东部地区以改种桉树和橘树为主，偏南部地区以桉树居多，而东部及东北部开

始见到连片橘树。据了解，从 2014 年初开始，柳州地区大量种植橘树，而我们所经途中，

也出现大量种植了一年左右甚至新种植的橘树，种植橘树的效益目前较好。以砂糖橘为例，

每斤收购价大约在 5-5.5 元，而一般橘树 3-4 年开始挂果，每亩地一年能够挂果 6000-8000

斤，以 7000 斤计算，每亩地年收益在 3.5-4 万元，而年投入化肥及其他成本约 1.5 万元，

净利润 2.5-3 万元。还有其他两种橘树，香甜橘和普通橘，收购价分别为 3元/斤和 1-1.5

元/斤，挂果量与种植技术难易程度方面有所不同，香甜橘每亩利润约 2万元左右，而普通

橘每亩利润仅有万元左右。由于橘树 3-4 年开始挂果，挂果后能够连续产果十余年，因此
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若无其他病虫害等因素影响，改种橘树之后重新种甘蔗的概率大幅下降。一旦形成区域规

模，采购树苗、种植技术推广、销售等方面的配套均会跟上，农民或许会更加倾向于种植

橘树为主的果树。另据了解，种植橘树需要喷洒农药，而此种农药对于甘蔗来说有一定的

危害，因此在临近橘树种植的地块也会对甘蔗种植产生一定影响。

柳州种植面积或仍可能大幅下降

凤糖生化是柳州主要的产糖集团，入榨甘蔗占柳州地区甘蔗总量的 80%以上。从凤糖

的产量情况可以明显探知今年柳州地区的产量降幅，13/14 榨季凤糖集团甘蔗入榨总量达

到 583 万吨，而 14/15 榨季预计入榨总量仅为 371 万吨，降幅为 34.4%。而通过对凤糖的

调研以及沿途目测和访问农户，笔者认为，柳州地区种植面积在 15/16 榨季或再降 10-15%

的水平，取中间值 13%。尽管凤糖和英糖的糖厂都推出了不少的甘蔗种植鼓励措施，但依

然难以唤起农民种植的积极性，大部分种植户依然以最终到手的收益为主要决策依据，

13/14 榨季时广西甘蔗统一收购价为 440 元/吨，造成了面积如此大幅的减少，而 14/15 榨

季收购价进一步降为 400 元/吨，即使多家制糖集团承诺明年甘蔗保底价在 430-450 元/吨

甚至更高，但依然是相对较低的价格水平。

3、整体情况（结合郑商所考察的崇左、南宁内容）

南宁：在郑州商品交易所的带领下走访了南宁糖业集团的明阳糖厂，据了解其于 3月

18日基本收榨，今年入榨甘蔗量136.8万吨，相比13/14榨季的194.8万吨水平减少近30%。

此外由于天气原因今年出糖率较去年下降 0.8 个百分点，预计本榨季产糖 16 万吨，产量大

幅下降 10 万吨。甘蔗量减少原因主要有三点，首先是近两年甘蔗价不断降低，农户种甘蔗

收益较差，种植积极性不强，其次是天气原因，2014 年 4 月之前比较干旱，影响甘蔗的出

苗和生长，而 4月起雨水过多又阻碍了种植，最后，两次强台风天气造成一定程度的倒伏，

使得甘蔗减量并损失了一定的糖分。南糖的明阳糖厂蔗区在南宁具有一定的代表性，由此

可以看出，南宁地区的甘蔗面积降幅整体较大，而南部地区受台风等天气影响确实相对北

部严重，对 14/15 榨季的产量确实造成了较为严重的影响，不过单产和出糖情况可能会在

下一个榨季得到一定的改观。

从种植面积来看，14/15 榨季南宁地区糖厂的种植面积平均下降 29%左右，预计下榨

季的面积将会继续减少接近 20%，我们在这里给出 18%的降幅预估。不过对于单产来说可能

会有一定的提高。南糖集团预计可能会采取承诺下榨季 430 元/吨的保底甘蔗价策略，鼓励

农户种植甘蔗，在未来可能取得一定的成效。

崇左：14/15 榨季崇左种植面积 430 万亩，较 13/14 榨季减少 8 万亩，13/14 榨季甘
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蔗产量 2028 万吨，产糖 249.7 万吨，预计本榨季甘蔗产量 1790 万吨，较上榨季减少 12%

左右。在与崇左糖办的座谈中了解到其预期 15/16 榨季种植面积继续减少约 30 万亩左右，

减少幅度约为 7%，相比广西其他地区，甘蔗面积的减幅相对较少，原因在于当地缺少可大

面积改种的经济作物，另外作为中国糖都，崇左政府一直在采取措施稳定甘蔗面积，对于

新种甘蔗地，政府和糖厂都会给一定补贴。基于各项扶持政策的大力实施，笔者认为最终

崇左的种植面积可能略好于预期，减幅大约在 5%左右。途中所观察到的情况也显示出崇左

地区改种其他品种的蔗地较少，主要以香蕉等果树为主。

14/15 榨季崇左地区甘蔗单产平均减少 0.3 吨/亩左右，由于位置较南宁更为靠南，主

要影响仍是 2014 年两次强台风。本榨季崇左双高基地面积 38 万亩，广西全区 80 万亩，均

高于上榨季的 20 万亩和广西全区的 50 万亩。

来宾：由于来宾和崇左市两大最重要的甘蔗产区，基于甘蔗面积减少由边缘向中心逐

步缩减的情况，结合笔者调研途中观测以及沿途大量访问农户，预计 15/16 榨季种植面积

继续减少 8%左右，单产水平有望略微提高。

柳州：柳州地区与南宁类似，蔗区靠近经济发达地区，在甘蔗效益下降时容易找到替

代种植的作物，在南宁表现为景观树、果树等，而近两年在柳州则表现为橘树。预计柳州

15/16 榨季面积继续减少 13%，仅次于南宁的降幅，单产水平预计也有提高。

综合情况：

13/14 榨季广西全区共入榨甘蔗 7050 万吨，种植面积 1560 万亩，平均亩产 4.52 吨。

预计 14/15 榨季全区入榨 5400 万吨甘蔗，平均出糖率 12%左右，产糖量 648 万吨，种植面

积 1400 万亩，同比减少 160 万亩，平均亩产 3.91 吨。由于 2014 年春降雨较多，新植蔗比

例偏少，宿根发芽不好，而夏季台风灾害影响，导致 14/15 榨季甘蔗普遍单产偏低。预计

15/16 榨季单产水平有所恢复，同时糖厂效益转好，大力补贴农民并督促田间管理，而从

考察的途中不断发现今年宿根甚至新植蔗的出苗情况均较好，我们给出 5%左右的单产增幅

预估。而从出糖率的情况来看，14/15 榨季最终出糖率约在 12%左右，最近 6年的历史均值

约为 12.06%，由于北部地区大量翻种，且部分糖厂要求蔗农改种高糖品种，因此我们预计

出糖率会高于正常平均水平 0.1 个百分点以上，以此计算预计 15/16 榨季出糖率在 12.16%

以上。

预计 15/16 榨季广西整体种植面积减少 11.9%，降至 1240 万亩，单产水平提高 5%至

4.1 吨，出糖率提高至 12.16%，预期产糖总量下降接近 5%。若 14/15 榨季产糖 650 万吨，

则 15/16 榨季预期产糖 620 万吨。（本文采取较保守计算，除种植面积实际考察确认减少以

外，单产水平及出糖率水平均认为会在一定程度上增加）。若 14/15 榨季最终产量仅为 630
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万吨，则 15/16 榨季预计产量可能降至 600 万吨一线。

表 1：广西糖业发展局给出的本榨季减产幅度以及下榨季面积下降预估

地区 14/15 榨季减产幅度 14/15榨季出糖率变化 15/16 榨季面积降幅预估

南宁 -29% -0.8% -20%

崇左 -14% -7%

来宾 -25.2% +0.1% -10%

柳州 -36.42 -0.2% -12.6%

资料来源：广西糖业发展局（调研了解）

表 2：对 15/16 榨季面积降幅与产量预估

地区 15/16 榨季面积下降幅度 单产变化 出糖率变化 15/16 榨季减产预估

南宁 -18%

崇左 -5%

来宾 -8%

柳州 -13%

综合 -11.9% +5% +1.33% -4.77%

资料来源：新湖期货研究所（调研了解）

表 3：对于广西地区甘蔗面积的预估 单位：万亩

地区 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16*
广西种植面积 1520 1560 1620 1560 1400 1240

资料来源：新湖期货研究所 （调研结合糖协数据）

4、糖厂成本说明

13/14 榨季，我们对于糖厂的成本评估大约放在 4900 元/吨一线，其中工厂成本大约

在 4200 元/吨左右，而另外需承担 700 元左右的财务费用及税费等，14/15 榨季，广西地

区甘蔗收购成本下降 40 元至 400 元/吨，糖厂的原料成本也随之下降近 400 元/吨。普通甘

蔗约 400 元/吨，良种甘蔗约 420 元/吨，由于出现糖厂抢蔗现象，部分糖厂抬高收购价，

局部出现 480 元/吨的糖厂收购价。不过我们主要以平均水平计算，假设一般收购成本在

410 元/吨，入厂运杂费等 30 元/吨，合计 440 元/吨。以今年 12%的出糖率计算，吨糖的入

厂原料成本大约为 3666 元。加上吨糖约 200 元的直接人工、100 元的辅料以及 100 元的水

费，出厂成本大约在 4066 元/吨，燃料动力基本上由糖厂燃烧蔗渣获得，我们了解到的几

家糖厂平均消耗 14%的蔗渣，另留 8%的蔗渣打包出售，而目前蔗渣售价大约在 380 元/吨。

由于废蜜和蔗渣的销售可以抵消部分糖厂出厂成本，因此最终的边际成本大约仅为 3800 元

/吨左右。
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财务成本和其他诸如管理费用、销售费用、税费等成本各集团差距较大，规模效应好、

管理方面领先的糖企最终税费可以低至 300-400 元/吨，而财务费用和其他费用均较高的糖

企这部分费用或许高达 1000 元以上。由此造成了最低成本仅 4200 元/吨左右而最高成本可

能超过 4800 元/吨的巨大差距。当然，规模较大的糖企由于鼓励蔗农的补贴以及大规模技

术改造投入等费用，在出糖率降低、入榨量减少的情况下，所承担的吨糖成本进一步增加。

从南糖明阳糖厂获得的数据显示，本榨季由于出糖率大幅下滑，其食糖销售成本高达 4900

元/吨，而去年甘蔗价更高的情况下其成本却仅为 4780 元/吨。

表 4：截止 2月末广西出糖率水平 单位：%

榨季 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16*

广西出糖率 12.5 12 11.89 11.62 12.05 11.95 12.16

资料来源：新湖期货研究所 *为预估数据 在历史 12.06%的平均值基础上加上 0.1 个百分点提高

图 2：广西各地区产糖量占比

资料来源：新湖期货研究所

二、糖会解读及新榨季供需情况概述

1、糖会上给出的产量预估数据及政府的态度

本次调研结束适逢广西糖会，今年由于推迟开榨广西糖会也较往年同期晚了一个月左

右的时间，不过恰好赶在广西即将收榨的时间节点，对本榨季产量基本上能够给出一个比

较准确的预估。对于 14/15 榨季产量以及 15/16 榨季的预估，糖协给出的数据如下：

表 5：糖协对于 14/15 榨季产量的预估及 15/16 榨季情况预期

地区 14 年 11 月全国糖会估产 本次估产 估产调整量 15/16 榨季预期

广西 720 650 -70 计划面积 1300 万亩，同

比减 50 万亩。（低于我

们的基础值和预估值）
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云南 230 230 0 种植面积可能减少

广东 95 73 -22 产量预期在 70-80 万吨

海南 25 30 +5 预期面积由 77万亩降至

60 万亩以下

资料来源：各省糖业协会

其实在本次调研之前，我们一直对于广西的产量维持 680 万吨的预期水平，而经过广

西产区的走访了解，650 万吨估产应该是一个较为中肯的数字，最终数值甚至可能低于 650

万吨。而云南方面据我们了解到的信息来看，最终产量也可能低于 230 万吨，换言之，根

据上述四大产区得出的结论，14/15 榨季全国食糖产量或许仅为 1050 万吨甚至更低，尽管

最终糖协给出的统一数字是 1100 万吨。对于 15/16 榨季而言，初步将产量数字放在 1000

万吨左右，较本榨季略降 50 万吨。

对于进口管制的态度：限制进口方面最重要的信息需要商务部和发改委的表态，而发

改委经贸司赵丽华的发言在本次糖会上应该说是表明了政府的态度，提出 20 字方针：认清

形势、创新思路、规范经营、严格自律、稳定发展。其认为国内产量满足不了需求，因此

未来大量进口将是常态，但同时表示了对近几个月来进口减少的支持与赞许，另外表达了

有序进口管理的方向，支持配额外进口糖的自动许可证制度以及加工糖厂的自律行为。

此前我们也走访了加工糖企，从去年末开始，加工糖厂进口方面均开始谨慎并低调，

尽管庞大的进口利润吸引，但普遍感觉加工糖厂存在顾忌，并未放开量进口。全国最大的

加工糖厂日照凌云海明显放慢了其进口步伐，并且曾大量在盘面买入仓单。而其他不同规

模的加工厂无论获得配额外额度多少，均盯紧凌云海并同时控制进口节奏，并未超越各自

的规定限额。最终糖协领导也表示，近期出现的白糖进口有可能损害行业利益，因此也会

积极向上级部分反映，并采取相应的管理措施，进一步控制好进口节奏。从以上几点来看，

国内进口糖确实存在较大的阻碍，笔者认为，即使达不到完全限制在 300 万吨范围之内，

也不会超过 13/14 榨季所进口的 402 万吨水平。

2、14/15 榨季供需平衡表

通过对产量的调研以及未来种植面积的预期，我们对 14/15 榨季的平衡表进行了一定

的调整，并且对 15/16 榨季的供需有了初步的预估。从标红的库存数字可以看出，工业库

存在本榨季末将有可能降至历史极低水平，这是将平衡商业库存保持在于上榨季末相同的

情况下得出的结论。本榨季产量预计 1050 万吨，消费预计 1530 万吨，中间存在 480 万吨

的产需缺口，而进口若以 320 万吨可流通量计算，最终需要消耗 160 万吨的原有结转库存，

因此最终本榨季末有可能出现现货紧张的局面。
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表 6：国内历年食糖供需平衡表

资料来源：新湖期货研究所 14/15 及 15-16 榨季数据为预估

三、后市展望与策略建议

进口管制之后，国内糖市走向与外盘出现了一定的脱节，国内行情也顺着进口被控制

住的这条轨道越走越远，但过大的内外价差使得多空争论一直未停下，也许往往争议中单

边行情才顺利延续。自 1月合约多头盘面接下 30 余万吨仓单之后，接盘主力的思路其实很

清晰地展现在投资者眼前，作为大型加工企业在进口被限制之后，无疑向国内买货成为最

好的选择，而 1月份的仓单则是国内品质最好的现货或至少是中上等的现货。

其实，除了上述加工商在国内接盘仓单以外，还有其他一些迹象也暗示着进口配额外

原糖或白糖方面确实存在一定的阻碍。其中最大的疑问在于报关数据，2014 年 4 季度市场

传出国家要求限制 2014 年进口量至 350 万吨的消息，而后连续两个月报关数据低于预期，

最终 2014 年进口到港总量恰好略低于 350 万吨水平线。进入 1月，投资者普遍预期此前未

报关的到港糖船可能在 1月之后陆续报关，随即对 1月到港预估放在 50 万吨以上，然而市

场再次失望而归，最终到港量仅为 39 万吨，绝对水平上不低，但却没能给投资者进口无法

限制的预期，控制进口的预期始终无法证伪。而随着 2月份海关到港数据 12 万吨的最终确

认，再度大幅低于预期的 25 万吨水平，足以令市场相信政府的控制进口节奏的力度是空前

的。接下来我们需要计算一下严格控制下最终 14/15 榨季进口量能够达到的水平，若以 350

万吨到港量计算，则从平衡表看，国内产需之间存在近 500 万吨的缺口，国内产量与进口

加上本榨季初所剩余的 190 万吨工业期末库存，14/15 榨季可供应量约为 1600 万吨。而消

费量预计较 13/14 榨季增加 40 万吨至 1530 万吨，其中考虑了消费低迷的因素、中间商囤

货的因素以及走私糖增加抢夺市场份额的因素。最终结转工业库存量或较 13/14 榨季大幅

下降 120 余万吨，换言之，进口被视作 350 乃至 400 万吨的常量之后，国内糖价的主导权
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重新回到国内主产区的工业库存上。

主产区中仍以广西影响力最大，截止 3 月 10 日，广西已经销售陈糖 100 万吨、新糖

250 万吨，而总产量仅为 650 万吨甚至更低，那么本榨季还剩下 7 个月左右的销售期，而

只有 400 万吨用以销售，平均每个月广西仅需销售不足 60 万吨糖。若以前五个月的销售来

看，不考虑夏季消费高峰的情况，平均月销售量在 70 万吨左右，因此最终榨季末将会出现

缺糖的现象。而预计到这一点，多数制糖企业在销售过半或者过 2/3 之后，便将开始集体

惜售，从而大幅拉高国内糖价。一旦广西缺糖并开始惜售，北方加工糖产区也不会蓄意砸

盘，由于加工厂日加工产能有限，四大主要加工厂每天可供应市场的量不足一万吨，因此

面对 10-11 月的空档期，糖价拉升是大概率事件。而下一榨季国内面临进一步减产，新糖

上市即使不再推迟开榨，大幅提价也是大概率事件，因此回到标题所标注的主题——将军

赶路，志存高远。当然，若从现货的角度来看，当下并未到糖价发力上涨之时，价格超过

5000 元/吨中下游采购明显乏力，消费差已经是近一年多来中国几乎所有大宗农产品的通

病，广西毕竟还有 300 余万吨库存等待消化，尤其是还有部分大集团资金状况依然堪忧，

同时某加工企业手中握有大量仓单也需要找到高位回笼资金释放压力。现货上涨的最佳时

机在夏季之后现货库存接近消化尾声之时。

策略建议

不过国内的食糖市场早已成为投资者关注的焦点，市场各种预期会大幅地超前反映在

盘面上，与小品种或人气较弱的品种不同，郑糖市场甚至白糖现货往往在去库存最开始的

时候开始上涨，而我们通过棉花的情况则可以看到，2010 年的大牛市是从库存消费比最终

降至 10%以内之后才开始启动。因此，在糖市里的上涨周期中，我们能做的最好策略只能

是遇到大幅回调时候买入，并在建立底仓之后逢高减持，逢低买回，这里的高低则需要视

市场情绪而定，当然，若短线操作不佳的投资者，还是选择买入长期持有并选择远月低升

水时换月更为理想。

对于套利而言，笔者认为当前并不是现货大涨的时间点，但期货可能率先上扬，而目

前来看 601 合约作为下一榨季合约，继续减产的基本面支撑其更具有成长性，而较 9 月升

水仅 100 点左右，还不能覆盖持仓成本，对于多头来说，在远月低升水的情况下换月也有

一定吸引力。9月合约则面临着现货暂时难以启动的压力以及近 60 万吨仓单压力，可能在

现货领涨之前会相对偏弱，尽管我们计算的结果显示 9 月附近现货供应紧张，但至少在 5

月之前较难出现大幅上扬行情。如果原糖上涨配合，601 合约更加具备买入潜力。

买入策略 套利策略
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1509 处于 5000-5100 区间买入持有 509 与 601 合约价差 100 点附近买 1 卖 9 反套

1601 处于 5100-5200 区间买入持有

底仓长期持有并伺机换月，逢回调加仓部分逢高减持

2015 年中短期目标：5500 点附近

2016 年长期目标：6000 点上方

价差目标：509-601=-180

在现货上涨乏力而期货率先领涨时可介入，待现

货带动期货上涨且基差走强时不再合适反套

止损设置：建仓后向下 120 点为止损线

风险点：1、政策层面突然放开进口管制

2、消费需求大幅低于预期

3、国储在 5500 元/吨上方拍卖

报告日期：2015年3月28日

分析师：詹啸，新湖期货白糖分析师。

执业资格号：F0260347

联系电话：0411-84806770

E-mail：zhanxiao@xhqh.net.cn

地址：大连市沙河口区会展路129号期货大厦2702

mailto:zhanxiao@xhqh.net.cn
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免责声明

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含

的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和

作者无关。


