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承压下行，偏空操作 
 

内容摘要 

 

1、本周 ICE 原糖持续走低。因行业数据显示巴西上月糖产量急增，

且巴西蔗糖丰收，收割速度加快，本周前四个交易日均收低，并在

周三跌破 17 美分。本周国内糖市消息面平静，郑糖跟随原糖走低。

最终，本周郑糖累计跌幅 1.02%，成交量、持仓量小幅增加。 

2、随着食糖生产工作的结束，本年度食糖产量也基本明朗，且未

来糖价的走势关键要看去库存化的进程，及因整体经济好转、消费

旺季来临而带来的消费需求增长情况，但目前而言以消费判断糖价

为时尚早。另外，收储仍是搅动郑糖市场情绪的一大利器。在前期

国家承诺的收储没有兑现的情况下，收储政策随时会再次搅动市场

情绪，令郑糖市场出现较大的波动。 

3、下周关注焦点 4 月进口数据公布及收储传言。依照往年的进口

步伐来看，4月进口量较 3月增加的概率较大，加上原糖维持弱势

格局，本周郑糖受压下行概率增大，但由于收储传言还在，下跌幅

度并不过分看大。 

4、UNICA 公布巴西 4月下半月的生产进度，糖产量同比大幅增加，

糖/乙醇生产比例为 42%/58%，说明糖厂更倾向于生产乙醇。截止

目前，巴西中南部天气非常不错，很有利于生产，如果天气继续不

错，价格会继续承压下行。 

5、我们预期价格还会逐渐下行，16.5c 是下个目标。投机者和基

金空头头寸非常大，而且市场每个人都在看空，这也令我们担忧，

不排除由投机者和基金大量空头回补导致的反弹。只有天气和巴西

的能源政策才能改变中长期走势。 

6、操作建议：原糖的持续走低，依然会对内盘形成较大压力，郑

糖下周继续走低可能性较大，但是由于收储传言还在，预计下跌幅

度有限，因此，郑糖操作上保持偏空思路，逢高抛为主。 
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市场回顾 

本周 ICE 原糖持续走低。因行业数据显示巴西上月糖产量急增，且巴西蔗糖丰收，

收割速度加快，本周前四个交易日均收低，并在周三跌破 17 美分。本周国内糖市消

息面平静，郑糖跟随原糖走低。周一主力大幅增仓，郑糖站上 20 日均线。周二传言

收储，糖市盘整，周三外围市场弱势，郑糖跟随下行。周四、周五郑糖小幅企稳。最

终，本周郑糖累计跌幅 1.02%，成交量、持仓量小幅增加。 

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、现货持稳，销量好转 

本周国主产区各地的现货报价持稳为主。主产区广西柳州中间商报价 5470 元/

吨，报价未变；南宁中间商报价 5470 元/吨，报价较上周下调 10 元/吨；昆明中间商

报价 5290 元/吨，较上周下调 20 元/吨；本周湛江无报价。 

据悉，目前广西部分大集团的产销率较高，已经开始出现惜售的情况，随着夏天

的到来，比较看好后期的消费情况，预计后期现货价格将继续保持较为稳定的走势。 

4 月份云南食糖铁路外运量为 20.13 万吨，创历史最高水平，销售数据喜人。目前，

云南昆明地区白糖现货价格为 5280—5300 元/吨，较广西地区低 160—180 元/吨，在

糖价相对低迷时，价格相对低廉的云南糖颇受市场青睐。 
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图2-1：产区现货价格报价稳定                                 图2-2: 现货升水189元/吨 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

 

二、基本面仍偏空，郑糖继续承压 

产销进度顺利。截至 4 月底，本制糖期全国已累计产糖 1290.35 万吨，同比增长

12.66%；全国累计销售食糖 767.04 万吨，同比增加 186.08 万吨，累计销糖率 59.44%，

同比提高 8.72 个百分点，创近四年来新高。总体而言，今年食糖产销进程较为顺利，

产销数据略有好转也是缓解食糖供需与季节性过剩压力的主要因素。不过若扣除国家

及地方收储 150 万—200 万吨的话，今年整体销糖率或在 50%上下，为近年来相对偏弱

的水平，所以对糖价的实质性利多效益不足。 

广西顺利收榨，产量 800 万吨左右。2013 年 5 月 15 日，随着广西田林富民糖业

有限公司的顺利收榨，广西 2012/13 榨季生产圆满结束。广西 2012/13 榨季生产总共

开榨糖厂 103 家，历时 202 天，同比增加 18 天。据了解，由于最后收榨的物料尚未压

榨完毕，最终产量还有待统计，截至 4月底广西累计产糖 783.6 万吨，预计总产量 800

万吨左右。截至 15 日，全国食糖主产区仅剩云南地区 5家糖厂未完成收榨。 

原糖持续走低，进口糖盈利扩大。原糖最近持续走低，跌破 17 美分，国内外糖差

价夸大，泰国、巴西进口糖价格在 4400 左右，进口糖盈利在 1000 元，这或造成进口

糖增加，走私糖涌入市场。 

广西地区 2013/2014 年榨季广西计划种植糖料蔗 1630 万亩。截至 3 月 21 日，全

区已完成种植面积 1346 万亩(含秋植蔗和宿根蔗)，同比增加约 50 万亩。目前甘蔗的

出苗及生产受气候影响较大，仍存在很多不稳定因素，有待进一步观察。云南地区，

由于前期干旱持续，在一定程度上影响到春植进度和计划实施，尽管糖料收购价格不

变，糖料生产面积增长不大，2013 年预计云南省甘蔗种植面积 510 万亩。广东地区，

预计新榨季种植面积有所增加，假如后期天气正常，预计下榨季产量将恢复至 140 万

吨，增 20 万吨。 

2013/2014 榨季或将继续增产。根据广西糖协给出的 2014 年播种面积 1630 万亩，

而 2013 年播种面积为 1570 万亩，若按今年的产量 800 万吨，出糖率 11.67%推出甘蔗
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产量为 6855 万吨。亩产为 4.36 吨。若 2014 年亩产不变，出糖率恢复到 12%。则 2014

年产量为 1630*4.36*12%=852 万吨。比今年增加 52 万吨扣除新疆减产 14 万吨，2014

年全国产量为 1368 万吨，未来供应仍处于较为充裕的水平，因此郑糖远月合约中期跌

势仍难逆转。 

本周有传闻国家在 24 日将启动国产糖收储，数量为 30 万吨，价格为 6100 元/吨，

定向糖企，其中贸易商和进口加工企业不允许参与。对于传闻真假，我们只能等待下

周传闻会否变成现实。 

图2-3：截至4月底全国产糖量情况                               图2-4:全国4月底全国销糖情况 
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资料来源:广西糖网、平安期货研究所 

图2-53：截至4月底全国工业库存                                  图2-6: 截至3月底全国进口糖量 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

内盘评论：随着食糖生产工作的结束，本年度食糖产量也基本明朗，且未来糖价

的走势关键要看去库存化的进程，及因整体经济好转、消费旺季来临而带来的消费需

求增长情况，但目前而言以消费判断糖价为时尚早。另外，收储仍是搅动郑糖市场情

绪的一大利器。在前期国家承诺的收储没有兑现的情况下，收储政策随时会再次搅动

市场情绪，令郑糖市场出现较大的波动。下周还需关注 4月进口数据。 
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国际市场 

一、 要闻回顾 

至 10 月份原糖价格或达每磅 16-15.5 美分。研究机构 JOB Economia 的主管表示，预

计 2013/14 年度巴西糖产量为 3520 万吨，上一年度为 3420 万吨；甘蔗产量也将高于

上一年度的 5.33 亿吨。糖厂将消耗 46%的甘蔗用于榨糖，其余 54%用于生产乙醇。因

全球供应过剩，预计到 10 月份原糖价格将达每磅 16-15.5 美分。 

2012/13 年度全球糖市剩余或高达 1000 万吨。国际糖业组织周三表示，在 9 月 30 日

止的本年度中，全球糖市供应过剩或触及约 1000 万吨。ISO 高级经济学家 Sergey 

Gudoshnikov 表示，泰国及墨西哥糖供应高于预期导致供应过剩扩大。ISO 此前预估本

年度全球糖市过剩为 850 万吨。他表示 2013/14 年度还将出现供应过剩的情况，但规

模较小，全球糖市过剩的预期拖累 ICE 指标原糖合约在年内下跌 13%。 

Datagro 预计 12/13 年度全球糖市供应过剩 1024 万吨。巴西国内咨询机构 Datagro 表

示，由于酒精需求量增加，估计拟于 9月 30 日结束的 2012/13 年度全球糖市供应过剩

量为 1,024 万吨左右，2013/14 年度将减少到 620 万吨。 

截至 4 月底，巴西中南部糖产量同比猛增 210%至 169 万吨。行业协会—巴西甘蔗产联

盟周一称，4月下半月，巴西主要甘蔗种植带的糖产量猛增，较去年同期大幅攀升 210%，

因体拿起放晴令甘蔗压榨进度加快。Unica 在两月一次的压榨报告中称，截至 4月底，

巴西当前榨季的糖产量跳升至 169 万吨，是去年同期 54.52 万吨的三倍多。 

巴西：或已通过期货市场销售 1490 万吨 13/14 年度产糖。Archer Consulting 在 5 月

11 日发布的报告中称，截至 5 月 1 日，巴西糖厂或已通过期货市场销售 1490 万吨

2013/14 年度产糖， 2013/14 年度出口总量或为 2600 万吨。 巴西中南部 2013/14 年

度甘蔗产量或为 5.803 亿吨，糖产量或为 3560 万吨，乙醇产量或为 247 亿公升。  

巴西：至 2022 年甘蔗产量或上升 70%。糖和乙醇咨询公司 Datagro 预估数据显示，因

预期美国和巴西的乙醇需求增加，未来十年内巴西中南部主产区的甘蔗产量或增加逾

70%。Datagro 的主管表示，因通过提高产量来满足需求，预计到 2022 年巴西甘蔗需

求将为逾 10 亿吨。 

美国：13/14 年度糖供应量或上升 2.1%。美国农业部（USDA）公布的 5月供需报告显

示，由于年初库存处于高位且进口量增加，美国 2013/14 年度糖供应量或为 1419 万短

吨，同比增加 2.1%。预计美国 2013/14 年度糖产量为 858.4 万短吨，同比下滑 4.8%。 

013/14 榨季巴西 Copersucar 将把 42%的甘蔗用来榨糖。巴西最大糖及乙醇商

Copersucar S。A 董事长周三表示，本年度将分配 42%的甘蔗用于榨糖，这一比例为史

上最低，因糖价不断下跌。 
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二、外盘评论 

1、原糖 7 月合约跌破 17c 心理位置，价差也走弱，下一支撑位 16.6c。虽然价

格跌破 17c，但多头并没有大量的止损盘再度打压价格。 

2、UNICA 公布 4月下半月的生产进度，糖产量同比大幅增加，糖/乙醇生产比例

为 42%/58%，说明糖厂更倾向于生产乙醇。截止目前，巴西中南部天气非常不错，很

有利于生产，如果天气继续不错，价格会继续承压下行。 

3、纽约食糖周活动传出的消息也比较悲观，尤其是白糖市场，因为墨西哥异军

突起，白糖出口量大增，加剧了白糖出口市场的竞争，白糖溢价和现货升水都开始走

低。 

图4-6: 伦敦白糖各合约走势对比                                  图4-7: 伦敦白糖5月相对于原糖5月溢价飙升 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

4、我们预期价格还会逐渐下行，16.5c 是下个目标。投机者和基金空头头寸非

常大，而且市场每个人都在看空，这也令我们担忧，不排除由投机者和基金大量空头

回补导致的反弹。只有天气和巴西的能源政策才能改变中长期走势，目前这个价格糖

厂还是愿意生产糖的。 

图4-1:郑糖技术分析 
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资料来源: wind、平安期货研究所 
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平安期货研究所  

5、市场的焦点转移到巴西的乙醇政策及甘蔗用于榨糖比例，如本周巴西最大糖

及乙醇商 Copersucar 表示，本年度将分配 42%的甘蔗用于榨糖，这一比例为史上最

低。因此这可能是个触发行情因素。 

 

技术分析和市场结构 

一、 技术分析 

白糖价格跌破 5400 这个平台后，5400 变成了较强的压力位，关注 5100 的支撑

位。 

图4-1:郑糖技术分析 

  

资料来源: wind、平安期货研究所 

 

二、期限结构 

图4-2:1309与1305价差                                         图4-3:1401和1309价差 
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资料来源:wind、平安期货研究所 



 
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                                    8

白糖周刊

图4-4: ICE原糖各合约走势对比                                   图4-5:原糖10月合约-2013年7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60天移动相关系数                               图4-9:郑糖、原糖120天移动相关系数 
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资料来源: 彭博、平安期货研究所 
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三、郑糖持仓和仓单 

图4-10:郑糖前20名持仓净多头减少                              图4-11: 郑糖仓单数量减少 
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资料来源: wind、平安期货研究所 
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白糖周刊

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） 

 

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 



 

 

 

平安期货研究所研究员简介： 

何贤钊：中国科学技术大学博士，CFA 三级候选人，平安期货研究所农产品组组长，负责白糖和豆类油脂研究，

对行情有较强的把握能力，对白糖价格波动规律、跨期套利等有深入研究，多次对现货企业和投资公司进行路演。

廖  磊：数量经济学硕士。曾于国信证券泰然九路营业部从事投研工作，对证券市场热点分析，投资机会有

一定的研究，于 2011 年 6 月加入平安，目前从事白糖研究，对白糖季节性、跨期套利等有较深入研究。 
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