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内容摘要 

 

1、本周 ICE 原糖先涨后跌，最终小幅收高。因市场愈发预期市场

供应过剩情况将慢慢地缓和下来，ICE 原糖期货周一、周二上涨至

约七周高位，周三、四原糖在上日触及约七周高位后进行盘整，周

五录得七周来最大单日跌幅，终止五周连涨之势。本周国内糖价延

续上周涨势，成功站上 5000，本周郑糖指数收于 5091 元/吨，周

涨幅为 2.04%，成交量清淡，持仓量小幅减少。 

2、7 月份我国进口糖 50 万吨，环比上月增加 45.9 万吨，同比上

年 7 月增加 10.2 万吨。1-7 月我国累计进口糖 176.8 万吨，同比

减少 7.4 万吨，减幅 4.1%。6、7 月份配额内外进口利润犹存，预

计 8、9月份进口量仍可观，进口糖令现货市场承压。 

3、7 月单月销糖不甚理想，虽然工业库存压力不大，但综合考虑

国储库存和商品库存，本榨季末库存将创新高，且 7月进口数据达

到预期的 50 万吨，当前的现货压力较去年并没有减轻。从市场表

现看，国内糖市本次反弹过程中持仓量下滑明显，向上动能并不充

足。因此，在进口糖数据庞大、原糖回调背景下，郑糖近日或有回

调需求。 

4、原糖在 17.5c 受阻，10 月/3 月价差稳定。巴西中南部未来 2周

天气正常。我们看到生产商在抓紧机会卖出套保，我们预期除非天

气进一步恶化，否则生产商的卖出头寸会吸收大多数的买盘。霜冻

信息开始变得陈旧和乏味，雷亚尔的继续贬值也给原糖价格带来压

力。  

5、前期的霜冻造成了原糖价格较大幅度的反弹，但大家更关注的

是价差走势，前期霜冻和降雨更多可能会导致价差和现货升贴水的

变化。在雷亚尔依然弱势的情况下，还是不要过于看多，一些大基

金也不太不情愿做多。 

6、操作建议：7 月进口数量巨大，加上原糖承压下行，郑糖上涨

的空间我们并不看太高。另外进口数量巨大会导致 1月合约弱于 5

月合约，但在现货维持升水的情况下，大的方向依然是做多价差，

近期价差走低提供了逢低买入的机会。 
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市场回顾 

本周 ICE 原糖先涨后跌，最终小幅收高。因市场愈发预期市场供应过剩情况将慢

慢地缓和下来，ICE 原糖期货周一、周二上涨至约七周高位，周三、四原糖在上日触

及约七周高位后进行盘整，周五录得七周来最大单日跌幅，终止五周连涨之势。本周

国内糖价延续上周涨势，成功站上 5000，本周郑糖指数收于 5091 元/吨，周涨幅为

2.04%，成交量清淡，持仓量小幅减少。 

图1-1:郑糖走势                                             图1-2:原糖走势 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

 

国内市场 

一、现货报价上调，购销积极性提高 

本周国主产区各地的现货报价小幅上调。周五广西柳州中间商报价 5400 元/吨，

较上周五的 5310 的报价上调 60 元/吨；南宁中间商报价 5400 元/吨，报价上调 60 元

/吨；昆明中间商报价 5310 元/吨，较上周上调 70 元/吨，湛江现货报价 5440 元/吨，

报价上调 40 元/吨。 

本周西南、西北、东北销区价格上涨，商家大量采购，成交活跃。本周广西主产

区、云南产区现货价格小幅上调，近期终端需求有所增加，各集团及中间商报价都有

所提高，下游商家对中秋备货开始加大力度，中间商手上存糖量紧张，市场整体销售

情况尚可，糖市终显夏季热度。 
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图2-1：产区现货价格报价稳定                                 图2-2: 现货依然处于升水状态 

5000

5400

5800

6200

6600

7000

7400

7800

20
11

-0
1

20
11

-0
3

20
11

-0
5

20
11

-0
7

20
11

-0
9

20
11

-1
1

20
12

-0
1

20
12

-0
3

20
12

-0
5

20
12

-0
7

20
12

-0
9

20
12

-1
1

20
13

-0
1

20
13

-0
3

20
13

-0
5

20
13

-0
7

柳州 南宁 昆明 湛江

 

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

20
06

-0
1

20
06

-0
7

20
07

-0
1

20
07

-0
7

20
08

-0
1

20
08

-0
7

20
09

-0
1

20
09

-0
7

20
10

-0
1

20
10

-0
7

20
11

-0
1

20
11

-0
7

20
12

-0
1

20
12

-0
7

20
13

-0
1

20
13

-0
7

-1000

-500

0

500

1000柳州-郑糖指数(右轴)

郑糖指数

现货价:柳州

 

资料来源:wind、平安期货研究所 

二、库存压力犹存，谨慎看待反弹 

截止 7 月底全国食糖整体销售进度同比增快。据中糖协统计，截至 7 月底全国累

计销糖 1117.86 万吨，同比增加 253.83 万吨；累计销糖率 85.54%，同比提高 10.52

个百分点；工业库存 188.98 万吨，同比减少 98.74 万吨；其中 7月份单月销糖 73.86

万吨，同比减少 40.94 万吨。从这组数据分析，本榨季截止 7 月底的工业销量为历史

第二高的销售水平，仅次于创造了历史最高产量的 07/08 榨季，而库存量同比大幅减

少近百万吨，处于最近几个榨季以来的较低水平。 

7 月食糖销量意外下降。7月单月销糖 73.86 万吨，同比减少 40.94 万吨，创下历

史上最低 7 月单月销量。由此可见，虽然 2013/14 榨季整体食糖销售进度较快，但 7

月销售意外大幅低于预期。根据以往的经验来看，7 月是一个关键的分水岭，夏季消

费旺季、中秋国庆“双节”备货联袂而至，7月销糖情况应该较普通月份改善不少。7

月食糖销量不增反减引人深思，至少可以说明今年中下游消费企业不愿意大量囤糖，

以随用随买为主。 

本榨季后期进口糖压力较大。2013 年 1-6 月份，我国累计进口食糖 127 万吨，

2012/13 年度截至 6月底中国累计进口糖 200.34 万吨，同比减少 69.07 万吨。由于产

量增加，最初机构调减中国本榨季食糖进口量，预估为 280 万吨，较去年同比减少 140

万吨左右。但实际在 4 月份后，内外盘价差在原来基础上进一步扩大，配额内进口糖

利润一直 1000 元左右，配额外进口糖也多次出现获得 100—200 元/吨利润的情况。因

此，本年度食糖进口量或超过预期，预计最终全年进口量或在 320 万—350 万吨。虽

然 6 月份仅进口 4.09 万吨，但主要是因为技术问题导致进口延缓，预计 7、8 月份到

港量庞大。周日海关公布的数据显示，7月份进口糖为 50 万吨，同比增加 25.6%，1-7

月我国累计进口糖 176.8 万吨，同比减少 7.4 万吨，减幅 4.1%。7 月进口 50 万吨的数

据在预期之中。7 月份配额外进口利润经常保持在 200—300 元/吨，预计 9 月份进口

量仍可观，进口糖令现货市场承压。 

库存压力犹存。虽然截至 7月底，本榨季全国食糖工业库存仅为 188.98 万吨，同

比减少 98.74 万吨，这 189 万吨的工业库存应对 8、9两个月的纯销期的消费量压力不
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大。然而综合考虑国储库存和商品库存，当前的现货压力较去年并没有减轻。 

根据 7 月底对广西主要蔗区的调研结果显示，受到 6,7 月份降雨量偏少的影响，

当前甘蔗平均株高低于去年同期的水平，有效茎数量同比略多，当前预估的整体单产

量与去年同期基本持平。 

图2-3：各榨季截至7月底全国销糖量情况（万吨）                图2-4:各榨季7月单月全国食糖消费量情况（万吨） 
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资料来源:广西糖网、平安期货研究所 

图2-5：截至7月底全国工业库存（万吨）                        图2-6: 截至6月底全国进口糖量（万吨） 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

内盘评论：7 月销糖数据虽然整体销糖量较往年同期上升，但 7 月单月销糖不甚

理想，同比大幅减少，虽然工业库存压力不大，但综合考虑国储库存和商品库存，本

榨季末库存将创新高，当前的现货压力较去年并没有减轻。本周末公布的 7 月进口数

为 50 万吨，与预期相符合。6、7 月份配额内外进口利润犹存，8、9 月份进口糖数量

仍客观，随着大量原糖到港，市场过剩将更为严重。总的来说，国内糖市本次反弹过

程中持仓量下滑明显，向上动能并不充足。7月进口数据达到预期的 50 万吨，现货市

场承压，郑糖近日或有回调需求。后期巴西天气若持续寒冷，在情绪上仍有望继续提

振糖市。 
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国际市场 

一、 要闻回顾 

巴西：7 月份的寒冷天气损及压榨产能。巴西甘蔗行业协会（Unica）表示，7月下半

月中南部部分地区出现寒冷天气，可能削减甘蔗产量。此间圣保罗州、帕拉纳州和南

马托格罗索州气温达到或低于零度，甘蔗作物受到寒冷天气影响。 

巴西：7 月下半月中南部糖产量增至 253 万吨。巴西蔗产联盟 Unica 称，尽管连日的

潮湿和霜降天气放缓甘蔗压榨，7 月下半月巴西中南部糖和乙醇产量高于上半月。7

月下半月中南部主产区共产糖 253 万吨，较上半月的 240 万吨增加 5%。然而 7月下半

月该地区的糖生产仍未实现全负荷运转，糖产量较去年同期的 297 万吨下滑 15%。 

巴西：Biosev 公司甘蔗入榨量或减至 2870-3010 万吨。由于巴西东北部地区遭遇干旱

以及南马托格罗索州受霜冻影响，估计巴西食糖和酒精生产企业 Biosev2013/14 年度

（4月至翌年 3月）甘蔗入榨量将从最初预计的 3,300 万吨减少到 2,870-3,010 万吨，

2012/13 年度该企业甘蔗入榨量为 2,950 万吨。 

巴西：干燥天气有利收割，当地糖价下滑。巴西圣保罗大学研究小组 Cepea 表示，上

周巴西冰糖价格下滑 3.4%至每 50 公斤（110 磅）42.81 雷亚尔（18.84 美元），冰糖

占巴西糖销售总量的 68%。糖出口比国内销售收益高 5.9%。上周冰糖比无水乙醇收益

高 18%，比含水乙醇收益高 28%。 

美国 2013/14 市场年度糖库存使用比为 16.9%。美国农业部周一公布的 8 月供需报告

显示，美国 2013/14 市场年度糖库存使用比为 16.9%，7 月预估为 16.8%，上一市场年

度预估为 19.6%。 

美国：上调 13/14 年度糖供应预估。美国农业部（USDA）在月度供需报告中称，因年

初库存及进口量较高抵消产量下滑的影响，虽然下调国内糖产量预估，但微幅上调

2013/14 年度总供应预估。USDA 将美国 2013/14 年度总供应预估由上个月的 1397.8

万吨微幅上调至 1399 万吨。 

即期原糖升水上涨，中东仍在采购白糖。因供应紧俏，本周泰国原糖升水上涨，来自

中东的需求稳固且加工利润增加令糖厂生产更多白糖。尽管穆斯林斋月已经结束，中

东仍在采购白糖。经销商提供的原糖较白糖升水报价为每吨 121 美元，高于 7 月末的

116 美元。 

投机客连续第三周减持原糖期货净空头仓位。美国商品期货交易委员会(CFTC)公布的

数据显示，截至 8 月 6 日当周，投机客连续第三周减持 ICE 原糖期货净空头仓位。因

基准期货合约震荡，维持在三个月触及的三年低点上方。投机客减持原糖期货净空头

头寸 599 手，至 72,458 手。 
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二、外盘评论 

原糖在 17.5c 受阻，10 月/3 月价差稳定。巴西中南部未来 2 周天气正常。我们

看到生产商在抓紧机会卖出套保，我们预期除非天气进一步恶化，否则生产商的卖出

头寸会吸收大多数的买盘。霜冻信息开始变得陈旧和乏味，雷亚尔的继续贬值也给原

糖价格带来压力。  

前期的霜冻造成了原糖价格较大幅度的反弹，但大家更关注的是价差走势，前期

霜冻和降雨更多可能会导致价差和现货升贴水的变化。在雷亚尔依然弱势的情况下，

还是不要过于看多，一些大基金也不太不情愿做多。 

图3-1:巴西中南部累计制糖比例低于上榨季                      图3-2: 巴西中南部甘蔗含糖量同比增加 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

图3-3:巴西中南部累计乙醇产量                                图3-4: 巴西中南部累计糖产量 

0

5

10

15

20

25

30

4-
01

5-
01

6-
01 7-
1

8-
1

9-
1

10
-0

1

11
-0

1

12
-1

1-
01

2-
01

3-
01

2012/13

2013/14

2011/12

 

0

10

20

30

40

4-
01

5-
01

6-
01

7-
01 8-
1

9-
01

10
-0

1

11
-0

1

12
-1

1-
01

2-
01

3-
01

2012/13

2013/14

2011/12

 
资料来源: wind、平安期货研究所 
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图3-5:巴西、泰国糖升贴水                                     图3-6: 雷亚尔继续贬值 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

 

 

 

市场结构 

一、期限结构 

图4-2:1401与1309价差                                         图4-3:1405和1401价差 
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资料来源:wind、平安期货研究所 
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图4-4: ICE原糖各合约走势对比                                   图4-5:原糖10月合约-2014年3月价差 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

图4-6: 伦敦白糖各合约走势对比                                  图4-7: 伦敦白糖10月合约与8月合约之差 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

图4-8:郑糖、原糖10天移动相关系数                             图4-9:郑糖、原糖60天移动相关系数 

-1.00

-0.75

-0.50

-0.25

0.00

0.25

0.50

0.75

1.00

20
12

-0
4

20
12

-0
7

20
12

-1
0

20
13

-0
1

20
13

-0
4

20
13

-0
7

10天移动相关系数

 

-1.00

-0.75

-0.50

-0.25

0.00

0.25

0.50

0.75

1.00

20
10

-0
3

20
10

-0
6

20
10

-0
9

20
10

-1
2

20
11

-0
3

20
11

-0
6

20
11

-0
9

20
11

-1
2

20
12

-0
3

20
12

-0
6

20
12

-0
9

20
12

-1
2

20
13

-0
3

20
13

-0
6

60天移动相关系数

 
资料来源: 彭博、平安期货研究所 
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二、郑糖持仓和仓单 

图4-10:郑糖前20名持仓净空头持仓增加                          图4-11: 郑糖仓单数量 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

平安期货部分白糖产品展示 

 

外盘评述 

定位于：外盘中短期走

势判断。 

推送频率：评述文字部

分每天早上开盘前短信

推送，pdf 版每周五推

送。 

（重点产品） 

 

 

国际糖咨询机构报告翻译

解读 

定位于：原糖中长期走势

判断与国外主要产糖国动

态信息。 

推送频率：不定期 

（重点产品） 
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白糖数据库  

定位于：专业的研究离

不开可靠、全面的数据

支撑。本数据库包含国

际、国内糖的数据。 

推送频率：每周五 

 

 

 

专题报告（解读） 

定位于：探析市场运行规

律，提供分析行情的手段。

推送频率：不定期，平均

频率 1-2 月 1 篇。 

（重点产品） 

 

调研报告 

定位于：国内现货第一

手资料收集和分析。 

推送频率：不定期。 

  

 

白糖理财产品  

定位于：展示我研究和投

资水平。 

推送频率：每周展示盈亏

和持仓情况。 

（重点产品） 

 

周报： 

定位于：一周市场动态、

观点和操作建议。 

推送频率：每周 

（重点产品） 

  

 

年报： 

定位于：未来一年走势预

判。 

推送频率：每年 
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风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认
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