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白糖运行逻辑变化 

 
原先逻辑：原油暴跌—生物酒精亏损—提高制糖比—供应缺口转为均衡甚至过剩 

 

除原油外，郑糖可以说是近期商品市场表现最弱的品种，甚至原油已有止跌反弹迹象，郑

糖仍在空头排列的均线压制下连创新低，接近了 5000 整数位，大幅低于广西主产区的制糖成

本。国际原糖比国内郑糖表现更弱，甚至跌破了 10 美分关口，也大幅低于国际糖厂的普遍生

产成本。 

 
预计疫情会导致全球食糖消费减少约 5%，按照 1.8 亿吨的全球食糖消费量计算，食糖消

费将削减 900 万吨。疫情发生之前，全球 2019/2020 榨季食糖供给缺口预计为 900 万—1000

万吨。可见疫情导致的需求萎缩因素已使得供求趋于平衡。 

但是原油的下跌使得巴西的甘蔗乙醇陷入亏损，失去了这部分消费后，只能调高制糖比，

额外增加了供应，食糖供需结构将由较大缺口转变为供给过剩，被迫以不断的下跌来解决激烈

的供求矛盾。巴西糖业在财务紧张之下正在寻求政府以及银行的贷款支持，用于新榨季开工。 

伴随着糖价的下跌，郑糖成交和持仓也呈现萎缩，缺乏量能使得行情还难有改观。 
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可以说原油价格对生物酒精行业的发展起到至关重要的作用，但在油价跌破 20 美元后，

这种作用边际递减到微弱的程度，因为情况已经不能再坏了。 

 

新的逻辑：政策保护和减产预期——特别保障到期后内外价差缩小的要求 

 

如果说巴西糖市危机引领之前的跌势的话，那么后市国内糖价运行的一个着力点就是特别

保障措施的到期。 

国内白糖的产销差 400~500 万吨，依靠进口弥补供应不足。对进口食糖实施配额管理，

每年发放配额 194.5 万吨，关税税率为 15%。对于配额外进口食糖征收 50%的关税。并且在

2017年5月~2020 年5月还实施了特别保障措施，配额外进口糖在这三年里分别额外增加45%、

40%、35%的特别关税，也就是说目前进口关税为 85%。 

2010 年以来，平均每年进口食糖约 300 余万吨，在实施特别保障关税之后，2017、2018、

2019 年外糖进口量分别为 229、282、339 万吨。特别关税的措施预计在 2020 年 5 月下旬结

束，此后进口糖成本将整体下降。 
ICE 价格 配额内 15%关税 85%关税（保护期） 50%关税（5 月后） 南宁报价 期价 

10.01 美分/磅 2934 元/吨 4506 元/吨 3702 元/吨 5480 元/吨 5092 元/吨 

由上表可见，国内外食糖价差悬殊。当 5 月份特别保障措施到期后，配额外进口糖的税

率将调低恢复 50%，外糖进口成本将降低数百元，与国内现货的价差将达到 1700 元/吨的高

位，目前内外糖价的比值已经接近了历史最高水平。 

19/20 榨季截至 2 月底我国累计进口糖 131 万吨，同比增加 32 万吨。2020 年 1-3 月我国

进口糖 41 万吨，同比增加 99.2%。预计即使特别保障措施结束，配额外进口糖数量还会受到

控制，不会出现大幅增加。 

 

未来国内糖市，利多有政策保护和减产预期，利空则有内外价差缩小的要求（2014-2017

数据来源：Wind
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未实行特别保障的时候，内外价差平均在 500-600），二者的博弈将主导盘面起伏，也将成为

行情的主导逻辑。 
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