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一、食糖和苹果行情回顾 

 

（一）食糖行情回顾 

2018 年处于全球食糖增产周期的第二年，全年原糖熊市特征明显。1-8 月

原糖以持续的下跌为主，8 月 22 日原糖收于 9.91 美分/磅，刷新了原糖上市以

来近 10 年的新低，其主要原因为印度食糖的产量创历史新高，出口压力倍增；

其次为主要产糖国产量都有不同程度的增加。9月份之后食糖新榨季，巴西持续

的低制糖比以及世界主要产糖国由于天气原因而导致产量预估低于预期，加之

技术面超跌反弹的需要，原糖快速反弹至 14美分/磅以上，接近年初的水平，之

后回调至 12美分/磅左右窄幅区间震荡。 

国内食糖价格从年初开始一路阴跌至 7月中旬，创年内最低点 4752元/吨，

刷新国内郑糖近三年的新低。下半年郑糖在 4800-5250 点之间做区间震荡，整

体表现弱势，期间主要传闻在糖料蔗的主产区广西可能会实行甘蔗直补政策，来

替代目前的甘蔗收购指导价，让市场对未来甘蔗的扩种充满期待，此为糖价创年

内新低的主要原因之一。近一年原糖与郑糖价格的相关系数为 0.61，处于中等

水平。 

 

图 1 内外盘食糖行情走势 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 
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（二）苹果行情回顾 

苹果于 2017年 12月 22日正式在郑商所挂牌上市，作为精准扶贫项目，得

到了市场的极大关注。不过，上市初期，表现平平，第一季度以单边下跌为主，

成交持仓非常不活跃，从上市的 8000 元/吨，一路下跌至 6300 元/吨附近，跌

幅达 21.3%。第二季度初，由于苹果主产区遭受严重的低温霜冻天气，导致大部

分产区不同程度的减产，且幅度加大，超出市场预期，苹果多头情绪自此被点燃，

在资金的推动下，一路暴涨至 11000 元/吨附近，涨幅高达 74.6%，期间投机度

不断增加，最高达 14.6，跻身于众多商品之首。天气的炒作加之资金的推动，

使得苹果成为 2018 年第二季度的明星品种，关注度急速上升。第三季度起，9

月 26日至 11月 23日，在经历交易所修改新合约标准、1810合约交割违约、交

易所调查关联账户事件，期价出现一次回调，但在下方仓单成本的支撑下，整体

围绕 11000点附近宽幅波动。 

 

图 2 近半年苹果行情走势 

 

数据来源：wind资讯，前海期货 
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糖产量占全球食糖产量的 50%以上，这些国家的食糖产量和消费情况对全球食糖

供需平衡影响显著，间接引导着国际糖价的走势。 

全球食糖从 2017年开始进入增产周期，国内外糖价正式进入熊市周期，2018

年为糖价熊市的第二年。据 USDA 对全球 2019 年食糖产销预估情况，全球产量

为 1.88 亿吨，总消费为 1.78 亿吨，供过于求 991 万吨，同比减少 42.42%。因

此总的来讲，全球食糖供给充足，但过剩量大幅减少，2019 年食糖熊市或将继

续。 

 

图 3 全球食糖产需缺口 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 
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吨/公顷，而目前巴西中南部仅达到了 74.45吨/公顷。 

 

图 4 巴西食糖供需平衡 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 
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图 5 印度食糖供需平衡 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

印度对全球食糖价格的影响主要是通过政策和产量来引导。政策方面，今年

以来为了解决国内食糖高库存情况，印度政府已颁布了包括上调进口关税、下调

出口关税、强制出口在内的进出口政策，限制国内市场销售的缓冲库存政策，以

及价格补贴政策。 

由于印度最大产糖地区北方邦糖料蔗收购价格实行 SAP 政策，种植面积受

糖价下跌的影响较小，但是前期虫害将影响马邦、卡邦 2019/20 年度糖料蔗单

产。印度官方预计 2019/20榨季糖产量为 2920万吨，如果考虑本年度印度政府

贷款支持下的乙醇产能扩建，2019/20年度将进一步下降。 

泰国 2017/18榨季产糖量不断调增，是造成原糖 2018 年上半年大幅走低的

主要原因之一。2017/18榨季泰国累计入榨糖料蔗 1.35亿吨，累计产糖 1468万

吨，同比增加 465万吨，或 46%。为了解决国内的过剩食糖，泰国政府 5月份发

布政策，将今年用于乙醇生产的原糖配额增加 30 万吨，至 50 万吨，剩余量主

要靠出口解决，2017/18年度泰国累计出口 940.5万吨，同比增加 39%。 

今年泰国在糖料蔗生长期遭遇严重的干旱，将直接影响 2018/19榨季单产，

Datagro 于 10 月将泰国食糖产量预估从 1468 万吨下调至 1335 万吨，此外，为

了支持国内新生化产业的发展，政府 10 月批准 2019 年蔗汁用于生化工业的计
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（二）国内食糖供需状况 

中国是全球食糖消费仅次于印度世界排名第二，食糖产量排名第三，食糖市

场巨大。中国食糖均是产不足需，需要通过国际市场大量进口和抛储来满足国内

市场的需求。近年三年来国内消费有小幅增加，但整体稳定在 1500 万吨左右，

国内的产量仅在 1000万吨左右，存在 500万吨的供需缺口。 

根据 USDA 的数据显示，2019 年国内食糖产量将达到 1080 万吨，同比增加

50 万吨，增幅 4.85%，国内需求小幅增加 10 万吨至 1580 万吨，产需表观缺口

为 500万吨。根据中国农业农村部 12月份的预测，2018/19 榨季产需缺口为 452

万吨，低于 2017/18榨季的 479万吨。 

根据中国糖业协会的数据，2017/18榨季我国累计产糖 1031.04万吨，销糖

985.88 万吨，销糖率 95.62%；其中，广西累计产糖 602.5万吨，销糖 556.4万

吨，销糖率 92.35%；内蒙古产糖 48 万吨，销糖率 100%。近期的年度全国糖会

上，各地给出 2018/19 榨季的预估产糖量为广西 610 万吨、云南 208 万吨、广

东 88 万吨、海南 18 万吨、内蒙古 68 万吨、新疆 54 万吨、黑龙江 6 万吨，全

国预计增产约 30 万吨。2018/19 榨季从目前进度看来，北方甜菜糖已开榨两月

有余，截至 10 月底内蒙入榨甜菜 123.5 万吨，累计产糖 14 万吨，平均出糖率

11.34%；新疆入榨甜菜 123.24 万吨，产糖 14.4 万吨，平均出糖率 11.68%；广

西 11 月 21 日首家糖厂开榨，因降雨影响，同比延迟 6 天。内蒙本榨季甜菜含

糖率有所下降，是目前生产进度不及预期的原因之一，预计 2018/19 年度内蒙

产量达不到原目标值，全国 30万吨增产量或有下调，对后期新糖供应压力小幅

缓解。 
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图 6 中国食糖供需平衡 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 
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图 7 近两个榨季食糖的产销情况 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

（三）国内食糖的进口情况 

食糖进口量是满足国内食糖消费不可或缺的一部分。我国食糖进口采取许

可证配额制度，今年食糖配额与往年维持一致，为 194.5 万吨。2019 年（2019

年 5月 22日-2020年 5月 21 日）为保障措施关税征收的第三年，保障措施关税

税率为 35%，加上配额外的 50%的关税，配额外进口食糖的关税将高达 85%。国

内食糖下半年的进口压力将加大。 

 

图 8 中国食糖进口情况 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 
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据海关最新的进出口统计数据显示，10月份食糖进口量为 34万吨，同比增

加 100%，环比增加 78.9%；2017/18榨季累计进口 243万吨，同比增加 5.7%。食

糖进口除了受进口利润的影响外，还涉及到商务部进口许可证的发放。预计

2018/19 榨季食糖进口量将略高于 2017/18榨季。 

食糖的非法“进口”量，即食糖走私。食糖的走私量也是影响食糖价格的重

要因素。由于走私数量无法得到准确的数量，据一些业内人士估计，每年流入我

国境内的走私糖量平均每年在 200 万吨左右，占我国总消费（按 1500 万吨算）

约为 13%。海关数据显示，2018 年 1-5 月全国缴获走私白糖 5.1 万吨，从侧面

反映了走私数量的巨大。 

虽然近年来通过云南缅甸边境陆路流入国境内的量有所减少，但是据传新

的海上走私通道正在形成，主要是通过台湾向内地运输走私糖。据统计截至 2017

年 10 月底，台湾从泰国进口精制糖总量高达 73.18 万吨，从 11 月至今年 3 月

进口量不到 19 万吨，但是 4 月份进口量暴增到 8.9 万吨，同比增加 26.8%，环

比增加 107%。走私糖对食糖价格的冲击不可忽略，关注国家对沿海地区的缉私

力度。预计今年的走私糖量将在 200万吨左右。 

 

（四）国内食糖产业政策与抛储 

食糖由于产不足需，除了进口，地储和国储糖的轮出量也是国内消费的重要

组成部分。政府通过储备食糖的轮出来达到平衡市场和调控价格的目的。食糖抛

储一般需要具备两个条件，第一，国内食糖产不足需；第二，食糖的现货价格高

于食糖轮入均价。2013 年收储量最大，轮入均价集中在 6100 元/吨和 6128 元/

吨两个价位上，2018 年全年食糖价格均在 6000 元以下，所以 2018 年无储备糖

的轮出。处于熊市中的国内糖市，糖价受到极大压力，因此 2019年进行食糖抛

储的可能性亦较小。 

另外，根据市场传闻，食糖的收储政策很有可能改为直补政策，按面积直补

给国家 1500万亩的保护田，其中广西有 1150万亩，占比 76.7%。目前棉花、大

豆、玉米、菜油等均已取消了临时收储政策，改为直接补贴，而食糖依然保持较

陈旧的收储政策，未来改为直补政策或是大势所趋。农产品的临时收储政策，不

仅加大了政府的财政压力，而且由于储备品的长期存放，使得收储品的品质下

降，不利于参与市场化的自由竞争。由于庞大的国储食糖的存在，将极大的制约
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糖价的大幅上涨，改为直补政策后，由于不会有新的食糖轮入，储备库存将不断

减少，将有利于减小国家财政压力，便于食糖行业健康发展。 

国内食糖除了进口外，每年还有大量的走私糖，通过陆路和水路等不同方式

进入国内销售，由于走私糖成本相对国内较低，售价竞争力较强，对国内糖价冲

击较大。走私是影响中国食糖供需平衡表中最不确定的一个因素，影响较大，需

要持续跟踪。 

 

（五）苹果的供需平衡 

中国是全球最大的苹果生产国，产量占全球苹果产量的 50%以上，2017/18

年度苹果产量为 4450万吨，是我国产量最大的水果品种（不含瓜类），在我国水

果产业中具有重要地位。图 9 为近 5 年年我国苹果的供需平衡状态，从图中可

以看出，近 5年国内苹果基本处于产需平衡状态，2018/19 年供给略微偏紧。 

 

图 9 中国苹果供需平衡 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

供给减少的原因是 2018年 4月初我国苹果主产区遭遇历史罕见的低温寒流

天气，致使北方大部分果园受灾严重，部分地区甚至出现绝收。全国苹果减产大

约 30%-40%。 
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图 10 2018年中国主产区苹果减产情况 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

6 月下旬中国苹果网（简称“中果网”）和一些调研团队通过苹果主产区实

地的走访调查，发布了主产省份的预估减产数据，详细情况如图 10所示： 

中果网的统计数据表明，全国苹果减产幅度高达 33%，调研团的数据显示减

产幅度更高，为 42%。其中，主产区减产幅度最大的是陕西，减产幅度高达 56%，

而调研团队的调查数据为 55%，基本是一致的；调查数据差异较大的主要集中在

山东、山西和河南，尤其是河南，中果网调研数据显示减产 12%，而调研团的调

查数据显示减产 50%；其次是山西，前者数据为 52%，后者数据为 70%。整体来

讲，根据全国套袋减产的情况看，虽然不同机构统计数据存在差异，但是 2018

年新果减产 30%以上是事实。 

另外值得注意的是，虽然苹果减产 30%以上，但是苹果需求弹性较大，替代

水果品种较多，就目前 7月初而言，大量的时令水果，如桃子、西瓜和葡萄等大

量上市，对苹果的下游需求有很大替代作用，因此一般苹果现货近期大幅涨价的

基础难以存在。与此同时，由于苹果的交割基准品属于优质苹果，随着人们生活

水平的提高，对优果优价的接受程度相对较高。 
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图 11 苹果出口数量 图 12 苹果出口均价 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

我国是苹果的主要出口国，10月份出口苹果 7.6万吨，同比减少 25.9%，环

比增加 32.33%。截至 10月份，今年累计出口苹果 89.4万吨，同比下滑 12.62%。

今年出口价格相对比较稳定，10 月苹果出口均价为 1202 美元/吨，同比微涨

1.78%，环比上升 1.01%。从出口数量和价格的整体走势来看，出口数量季节性

变化明显，上半年出口量逐步下滑，下半年逐步上升，其中 6、7月份出口量较

少，12 月份出口量将大。出口价格整体比较平稳，波动相对较小。今年国内苹

果主产区受灾严重，出口数量减少概率大，由于苹果需求弹性大，出口价格大幅

上涨概率较小。 

10月 17日，郑商所发布公告，对苹果期货相关业务规则进行修订。修订后

的业务规则将从苹果 1910合约开始实施。修改主要有三个方面，第一，质量容

许度由不超过 5%调整为不超过 10%，体现现货标准化分级理念的同时，更好地

贴近现实实际，降低交割成本，方便产业参与；第二，替代交割品范围更大，此

次修订针对质量容许度指标增加了 10%＜质量容许度≤15%的替代交割品，在果

径和质量容许度两个指标下，替代交割品也由原来的一种增加为三种，设置了

400 元/吨、1500 元/吨及 2000 元/吨三种不同的贴水，有利于企业根据自身情

况进行分级管理，避免多次整理带来的损失，降低企业参与成本；第三，硬度标

准，设立不同时段不同硬度要求，将每年 10 月 1 日至次年 2 月 20 日参与交割

的苹果入库硬度由原来的 6.5kgf/cm
2
、6kgf/cm

2
调整为 7kgf/cm

2
、6.5kgf/cm

2
，

其他时间的硬度指标维持不变。这样更加符合苹果生鲜品种的特点。 
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三、总结及下半年行情展望 

 

2018/19榨季全球食糖供应依然偏宽松，但好于 2017/18榨季，主要由于印

度干旱和虫灾的减产、泰国新生化产业政策的落实以及欧盟因干旱减产。经过

2017/18榨季大幅增产，目前全球已累积了较高食糖库存，当前全球经济与人口

增速不足以支撑用糖需求大幅增加，去库存的速度将取决于未来全球减产情况。 

国内产需均小幅增长，产需缺口收榨，进口压力下半年将凸显，全榨季国内

食糖供应充足；从成本端来看，2018/19榨季广西糖料蔗收购价格下调 10元/吨

至 490元/吨，当一级白砂糖含税销售价格超过 6600元/吨时，启动挂钩联动措

施，联动系数维持 6%。联动价格同比下调 200元/吨。总的来看，郑糖基本面偏

弱，仍以区间震荡为主，难见大幅上涨行情。 

 

四、策略推荐 

 

（一）趋势策略：郑糖逢高做空 

国内产需缺口小幅收榨，配额外进口关税在下半年降低，进口压力增加，郑

糖可以逢高做空。 

（二）跨期策略：逢低做多 909-905价差 

白糖季节性特征明显，一般情况下，5月份产区糖厂基本全部收榨，进入纯

的销糖期，食糖库存处于一年高位，库存压力较大，5月合约表现最弱，9月份

在榨季末，库存压力小，新糖尚未上市，相对较强，所以建议在适当的点位做多

909-905价差。 
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图 13 白糖跨期价差 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 
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