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内容提要 

上周郑糖增仓下跌，现货方面，广西报价维持在 6000-6200 左右，变化

不大，但是云南糖报价下跌较快，逐步接近与广西糖的正常价差，主要原因是

云南开榨时间比广西晚，前期流通的云南糖较少，随着云南榨季逐渐深入，与

广西糖的价差逐渐恢复到正常水平。 

前期广西主动下调现货报价的原因之一，是因为资金压力。政府要求及时

兑付蔗款，糖厂为守护蔗源，不得不顺价销售回款。我们认为这一因素在春节

前后可能会继续存在，因为 2，3 月份是广西的生产高峰，届时兑付蔗款的资

金压力也会迎来一个高峰。 

国储方面，春节前放储的可能性不大，如果走私没有突然增加的话，期末

库存的压力不会太大。由于郑糖一路下行，终端库存偏低，因此利好消息容易

刺激郑糖反弹。操作上，前期空单可以逐步离场。 
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2.行情回顾 

上周郑糖增仓下跌，本轮调整的第一目标位 5720 已经达到，郑糖可能迎

来一波反弹。 

外盘方面，美糖急涨后跳水，关注前低 12.7 美分附近的支撑力度。 

 

图 1：郑糖主连日线 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图 2：美糖主连日线 
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3.基本面分析 

3.1 国内惯性下跌 

现货方面，广西报价维持在 6000-6200 左右，变化不大，但是云南糖报

价下跌较快。1 月初的时候滇糖报价 6200，与广西糖基本平水，上周滇糖报

价下跌至 5925 附近，逐步接近与广西糖的正常价差，主要原因是云南开榨时

间比广西晚，前期流通的云南糖较少，随着云南榨季逐渐深入，与广西糖的价

差逐渐恢复到正常水平。 

前期广西主动下调现货报价的原因之一，是因为资金压力，今年的甘蔗收

购价提升至 500 元/吨，广西政府要求甘蔗进厂一周内兑付甘蔗款的 60%，不

然就要划走蔗区，糖厂为守护蔗源，不得不顺价销售回款。我们认为这一因素

在春节前后可能会继续存在，因为 2，3 月份是广西的生产高峰，届时兑付蔗

款的资金压力也会迎来一个高峰。 

走私方面，由于印度，巴基斯坦同样处于压榨期，且两国今年都增产，因

此一季度可能会有更多的走私糖试图进入国内。 

国储方面，春节前放储的可能性不大，其实按照去年刚开榨时现货 6500

左右的报价，是比较适合国储出库的，但是由于随后广西一路下调报价至近期

的 6100 附近，春节前基本不会放储了。其实适合国家放储的时间点并不多，

一个是春节前后，一个是 10 月份新老榨季交替的时候，如果春节前不放储的

话，预计前三季度放储的可能性不大，即使放储，量也不会很大。 

进口方面，去年的进口量 190 万吨，今年的配额外进口量至今仍未公布，

市场预期增加 90 万吨，如果果真增加 90 万吨至 280 万吨，那么在不抛储，

走私维持在去年 150 万吨左右的水平的话，期末库存有望维持在 320 万吨左

右的中等水平。 

3.2 玉米淀粉企业扩产，关注淀粉糖的替代 

2017年全国统计的 87家玉米淀粉加工企业玉米加工能力为 4877万吨/年，

市场预计未来 3 年玉米淀粉行业产能将增长约 25.9%，至 6140 万吨/年。企业

的扩产需要需求端的支撑，扩产显示出深加工企业对于整个市场体量增加，以

及自身市场份额增加的自信。玉米淀粉深加工的主要产品为淀粉糖，在饮料领

域与白砂糖是竞争关系，淀粉糖的扩产对白砂糖的市场份额提出了挑战。 

不过由于果糖的储藏时间较短，企业基本都是在接到订单之后才进行生产，

因此在需求端没有稳定的提升之前，新增的淀粉糖产能无法转换成实际的替代。

据悉从 2016 年开始，可口可乐与百事可乐都上调了果糖的使用比例，可口可

乐的果糖使用比例高达 95%，康师傅也把果糖用量增加了 20%。因此 2018 年

需要关注玉米淀粉企业的开工率，注意消费端对白砂糖的替代。 
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