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节日临近，控制仓位 
 

内容摘要 

 

1、ICE 原糖本周先涨后跌。因担忧巴西降雨延迟压榨，ICE 原糖

期货周一微幅收高，周二因巴西行业数据显示近期降雨拖累蔗糖压

榨，放量上涨至四个半月高位,周三受技术信号带动扩大涨势，触

及 3 月底来最高水平，周四几无变动，周五因资金获利了结大跌,

跌幅为一年最大。本周郑糖受 8月进口数据公布影响，周一至周三

小幅收高，周四、周五高开低走，小腹下跌。最终，本周 1401 收

于 5103 元/吨，累计周跌幅幅为 0.99%，白糖指数收于 5079元/吨，

成交量、持仓量微减。 

2、截至 8 月底，我国 2012/2013 榨季累计进口食糖 307 万吨，而

巴西 7 月下半月到 8 月上半月的发运量超过 70 万吨，预计 9 月进

口将创历史峰值。基于进口量持续增加预期，全年进口或超 350万

吨。而新榨季方面，今年国内糖料长势较好，其中甘蔗主产区广西

各地天气条件比较理想，预计将小幅增产。另外新榨季收购价或下

调到 450 元/吨，这将降低制糖成本。 

3、综上所述，在进口糖持续增加、国内销售转淡、新榨季蔗料生

产情况良好及甘蔗收购价下调等利空因素密集情况下，郑糖上行压

力较大，虽然前期郑糖有所上涨，但今年不大可能出现翘尾行情，

投资者可在郑糖上行至高位附近布局空单。 

4、UNICA公布了 9月上半月的生产进度，压榨了 4284 万吨甘蔗，

糖产量 296.2 万吨，乙醇产量 18.8 亿升。双周制糖比例上升到

49.14%，糖生产比例依旧是上升的。UNICA的数据被认为是利多的，

因为降雨阻碍了生产进程，甘蔗压榨量低于预期。我们即将进入四

季度，巴西中南部最终产量多少会再度引起大家关注。这将取决于

后期天气，若果后期天气不错，那么最终的产量估计还是不会少，

但如果后期春雨出现并持续，那么 16c将会成为底部。 

5、从技术分析上看，原糖 3 月合约突破了 6 月份高点，有形成头

肩底的可能。我们也在密切关注近期的反弹是下跌趋势中的小反

弹，还是形成反转。可能要等到周一 10 月合约交割后，我们才能

看的更清楚。 

6、操作建议：虽然国际糖价存在一定利多，但目前糖市其他要素

难以成为支撑糖价趋势性上涨的条件，郑糖翘尾行情难现。而 ICE10

月合约周一交割，预计交割量巨大，外盘亦存在一定风险。节日临

近，建议适量减仓。 
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市场回顾 

ICE 原糖本周先涨后跌。因担忧巴西降雨延迟压榨，ICE原糖期货周一微幅收高，

周二因巴西行业数据显示近期降雨拖累蔗糖压榨，放量上涨至四个半月高位,周三受

技术信号带动扩大涨势，触及 3月底来最高水平，周四几无变动，周五因资金获利了

结大跌,跌幅为一年最大。本周郑糖受 8月进口数据公布影响，周一至周三小幅收高，

周四、周五高开低走，小腹下跌。最终，本周 1401 收于 5103 元/吨，累计周跌幅幅

为 0.99%，白糖指数收于 5079元/吨，成交量、持仓量微减。 

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，销量渐淡 

本周国主产区广西现货报价调低，其它产区报价未变。周五广西柳州中间商报价

5500元/吨，较上周上调 50元/吨；南宁中间商报价 5440元/吨，报价上调 30元/吨；

昆明中间商报价 5300元/吨，报价上调 40元/吨；湛江现货报价 5480元/吨，报价上

调 30元/吨。 

临近中秋，广西食糖采购量减少，成交量萎缩。销区方面，与上周相比，本周各

地到货量没有明显增加，主要以广西糖为主，销区库存量依然较少。各地节日备糖备

货接近尾声，采购量呈现环比减少的趋势。 
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图2-1：产区现货价格报价上调                                图2-2: 现货依然处于升水状态 
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柳州 昆明
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资料来源:wind、平安期货研究所 

二、郑糖上涨困难重重 

8月进口同比稍减，但仍是高值。8月份我国单月进口糖 56.61万吨，虽然高于 7

月份的 49.97万吨，但同比减少 2.96%。2013年 1-8月我国累计进口糖 233.38 万吨，

同比减少 3.79%，占 2013 年全年进口配额的 120%；2012/13 年度年前 11 个月我国已

累计进口糖 306.96万吨，虽然同比减少约 60万吨，但已达年度进口配额的 187%。 

去年 9 月份进口量达到历史峰值，今年是否会再创新高？巴西 8 月份生产进度加

快，弥补了前期生产迟缓带来的损失。为了减轻国内库存压力，巴西加快了对外的原

糖出口速度。从巴西的船期来看，6月份发往我国 53.31万吨原糖，7月份发运 26.17

万吨，而 7月下半月到 8月上半月的发运量超过 70万吨。通常情况下，巴西到中国的

船运时间为一个半月，那么，9 月份到港的原糖数量将超出去年同期，天量原糖到港

将成为现实。那么 2012/13 年度进口量超过 350 万吨应该来说没有悬念。 

整体销糖率上涨，然 7 至 9 月单月销量下滑。截至 2013 年 8 月底全国累计销糖

1194.58 万吨，同比增加 212.37 万吨，除 07/08 榨季、08/09 榨季外销糖量最高的榨

季。其中交储 180 万吨，放储 16 万吨，而交储的 180 万吨中，进口加工糖应不足 10

万吨。可见，在不考虑加工糖交储的情况下，工业销售实际量为 1030万吨。这比 2011/12

榨季还是有大幅提高。然而全国 8 月单月销糖 76.72 万吨，同比减少 41.46 万吨，也

是 06/07榨季以来历史最低值，可见 8月单月销售数据很不理想。7月单月销量 73.86

万吨，远低于历史 7 月销量均值 114 万吨。可见，今年夏季中秋消费明显提前，按照

这个趋势，9月销量也将低于均值。 

今年国内糖料长势较好，其中甘蔗主产区广西各地天气条件比较理想。根据糖协

发布的消息，除了广西蔗料种植面积基本与往年持平外，其他三大产区云南、广东、

海南的蔗料种植面积均有不同程度的增加。从长期跟踪记录的数据来看，和去年同期

相比，当前甘蔗有效亩茎数多、株高略高、蔗径略大，同时今年甘蔗病虫害较少，大

部分地区甘蔗生长均匀程度较好。在后期天气正常的情况下，2013/2014 榨季广西甘

蔗平均单产会出现小幅增长。 
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新榨季收购价或下调到 450元/吨。有机构预计，出于对整个白糖产业链稳定发展

的考虑，新榨季甘蔗收购价估计会下调到 450元/吨左右。相应地，新榨季制糖企业的

白糖生产成本也会下调不少，制糖企业面临的成本压力会减轻一些。在新榨季甘蔗增

产的前提下，甘蔗收购价小幅下调，蔗农的损失就不会太大。但是，甘蔗价的下调必

定对糖价不利。 

图2-3：各榨季截至8月底全国销糖量情况（万吨）                图2-4:各榨季8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8月底全国工业库存（万吨）                        图2-6: 截至8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：截至 8 月底，我国 2012/2013 榨季累计进口食糖 307 万吨，而巴西 7

月下半月到 8月上半月的发运量超过 70万吨，预计 9月进口将创历史峰值。基于进口

量持续增加预期，全年进口或超 350 万吨。而新榨季方面，今年国内糖料长势较好，

其中甘蔗主产区广西各地天气条件比较理想，预计将小幅增产。另外新榨季收购价或

下调到 450元/吨，这将降低制糖成本。 

综上所述，在进口糖持续增加、国内销售转淡、新榨季蔗料生产情况良好及甘蔗

收购价下调等利空因素密集情况下，郑糖上行压力较大，虽然前期郑糖有所上涨，但

今年不大可能出现翘尾行情，投资者可在郑糖上行至高位附近布局空单。 
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国际市场 

一、 要闻回顾 

9 月上半月巴西中南部糖产量下滑 8%至 296 万吨。巴西蔗产联盟 Unica 周二称，9 月

前两周，巴西中南部糖产量较 8月后两周减少 8%，因甘蔗压榨厂停产检修放缓生产。

Unica表示，自 4月 1日以来的糖产量同比增加 5%至 2290万吨。但 9月前两周的糖产

量较 8月后两周的 321万吨下滑 8%，至 296万吨。 

巴西：九周来国内销售糖首次比出口获利更高。圣保罗大学研究小组 Cepea表示，上

周国内销售糖比出口更有利可图，为九周来首次。上周国内销售糖比出口利润高 2.3%，

价格上涨 1.7%至每 50公斤（110 磅）45.58 雷亚尔（20.54 美元），利润较无水乙醇

高 18%，较含水乙醇高 26%。 

巴西：港口待运糖数量增至 161万吨。巴西船务机构 Williams称，巴西港口待运糖数

量为 161万吨，高于上周的 138万吨，发运目的地为中国、伊朗和非洲国家。 

泰国：招标出售 18.27万吨原糖。泰国国营甘蔗和食糖公司 TCSC表示，下周将招标出

售 182,666 吨 2013/14 年度原糖。其中 3-5 月、5-7 月和 7-9 月船期的低等级和高等

级原糖分别为 2.6万吨和 3.53万吨。 

市场焦点转向泰国新作甘蔗，印度糖价持坚。经销商表示，因现货交易在 10 月新榨

季开始前减少，泰国高等级原糖报价较纽约 10月合约升水 100点，与上周持平。明年

第一季度船期的糖升水大幅下滑，1-3 月船期的高等级原糖升水报价 95 点，还价 85

点。 

印尼：2013 年糖产量或下降 10%-20%。印尼甘蔗种植园研究中心主管表示，因恶劣天

气损及作物，印尼 2013 年糖产量预期最高达到 230 万吨，较去年的 260 万吨下降

10%-20%。 

墨西哥：13/14 年度糖产量最高或达 630 万吨。Beta San Miguel 的出口主管表示，

2013/14 年度（10 月 1日开始）墨西哥糖产量或达 620-630 万吨。向美国出口糖数量

或达 160万吨，墨西哥计划提高向全球市场的出口量。 

德国：13/14年度糖产量或达 347.88万吨。德国食糖产业协会表示，估计即将到来的

2013/14 年度德国糖产量将较 8 月份预计的 3,469,910 吨小幅增加到 3,478,817 吨，

不过仍低于 2012/13年度的 4,373,965吨。 

截至 9月 17日投机客 11个月来首次持有原糖期货净多头。美国商品期货交易委员会

公布的数据显示，截至 9 月 17 日当周，投机客转为看多 ICE 原糖期货合约，11 个月

来首次持有原糖期货净多头头寸。 
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二、外盘评论 

原糖本周继续上涨，3月合约突破了 6月份高点。有形成头肩底的可能。我们也

在密切关注近期的反弹是下跌趋势中的小反弹，还是形成反转。可能要等到 10 月合

约交割后，我们才能看的更清楚。 

UNICA 公布了 9 月上半月的生产进度，压榨了 4284 万吨甘蔗，糖产量 296.2 万

吨，乙醇产量 18.8亿升。双周制糖比例上升到 49.14%，糖生产比例依旧是上升的。

UNICA的数据被认为是利多的，因为降雨阻碍了生产进程，甘蔗压榨量低于预期。 

我们即将进入四季度，巴西中南部最终产量多少会再度引起大家关注。上年度的

情况依然值得注意，上年度早期生产进度受到降雨影响，早期生产进度较缓慢，但后

期生产进度加快，产量赶上来了。如果后期天气不错，那么最终的产量估计还是不会

少，但如果后期春雨出现并持续，那么 16c将会成为底部。 

图3-1:巴西中南部双周制糖比例低于上榨季                      图3-2: 巴西中南部双周甘蔗含糖量 

  

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 

  

资料来源: wind、平安期货研究所 
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图3-5:进口利润                                        图3-6: 雷亚尔连续贬值后近日有所升值 

  

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 
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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名持仓净空头持仓变动情况                      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 
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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 
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