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继续维持偏空观点 
 

内容摘要 

 

1、本周 ICE 原糖探底回升。ICE 原糖期货周一在三年低点徘徊，周

二跌至三年低点，周三持稳，周四、周五因预期巴西将迎来降雨原

糖价收高。本周国内现货报价下调，期糖破位下行，周二白糖指数

跌幅达 1.13%，而周三、周四小幅收高，周五高开低走。最终，本

周郑糖指数收于 4901 元/吨，周累计下跌 43元/吨，周跌幅达 0.87%，

成交量萎缩至 291526 手，为近期新低，持仓量小幅增加。 

2、本周国内现货价出现松动，广西柳州现货价跌破 5400，报价

5310-5370 元/吨，南宁现货报价 5370 元/吨，报价较上周下调 40

元/吨，目前集团销售心态比较稳定，仍然保持顺价销售的策略。

而现货市场方面，据中间商反映，整体销售情况一般。 

3、当前影响糖市的主要因素有：一是进口糖成本低，配额内外进

口都有利润可寻，增强进口预期；二是目前广西甘蔗长势良好，在

种植面积为稳定情况下显示出增产的征兆；三是今年销售进度加

快，工业库存仅勉强维持 7至 9月销量，供求面偏紧，进口糖或缓

解当前压力。当前国内糖价取决于国际糖的下跌空间，在外盘低迷

背景下郑糖将继续保持低位整理甚至进一步回落的行情。关注即将

公布的 6月进口糖量。 

4、本周伦敦 8月合约到期交割 10.7 万吨，没有什么特别之处。原

糖 10 月合约，多空双方在 16c 展开争夺。美元兑巴西雷亚尔近日

维持在 2.2226 高位盘整，大家对巴西央行是否能维持汇率稳定在

2.15 存在疑问。技术分析师认为如果价格突破 16.5c，那么价格可

能形成底部。但乙醇市场和天气依然没有发出利多信息，大幅上涨

依然是比较迷茫的。中期价格还将继续下行。 

5、操作建议：虽然国内销售数据靓丽，但价格依然疲弱。内外价

差巨大，进口糖的大量到港预期压制糖价上涨，目前还看不到多少

实质的利多因素，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 原糖探底回升。巴西雷亚尔兑美元下滑令该国出口商卖出以美元计价的

糖，以减轻货币走软带来的损失，这给原糖价压力。ICE 原糖期货周一在三年低点徘

徊，周二跌至三年低点，周三持稳，周四、周五因预期巴西将迎来降雨原糖价收高。

本周国内现货报价下调，期糖跟随破位下行，周二白糖指数跌幅达 1.13%，而周三、

周四小幅收高，周五高开低走。最终，本周郑糖指数收于 4901 元/吨，周累计下跌

43 元/吨，周跌幅达 0.87%，成交量萎缩至 291526 手，为近期新低，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、现货价松动，销量情况一般 

本周国主产区各地的现货报价松动，广西现货报价大幅下调。周五广西柳州中间

商报价 5310-5370 元/吨，较上周五的 5400-5420 元/吨的报价大幅下调；南宁中间商

报价 5370 元/吨，报价下调 40 元/吨；昆明中间商报价 5210 元/吨，较上周下调 20

元/吨。 

目前销量反应平淡。华东销地进口加工糖抢占的市场越来越多，除了进口加工糖

目前广西、云南在市场上比较多见，但由于市场不景气，除了一些正常的订单之外，

销量基本还是比较清淡，业内反应对后期还是不看好，估计糖价还要继续回落。 
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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 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

二、消费 VS 进口,郑糖弱势震荡 

6 月下游用糖食品产量同比增长明显。本周国家统计局发布的相关数据显示，2013

年 1-6 月统计在内的七类主要含糖食品产量同比明显增长。其中增幅最大的为速冻米

面食品，累计产量达 259.94 万吨，同比增幅达 16.48%；其次为碳酸饮料和软饮料，

增幅分别为 16.04%和 13.77%；冷冻饮品增幅位居第四，5月单月产量达 34.26 万吨；

乳制品和糖果产量累计增幅分别为 11.63%和 9.05%；产量排名最后的是罐头，1-6 月

累计产量为 447 万吨，累计增幅为 9.05%。含糖食品产量的增长还是一定程度上证明

了食糖消费确实出现稳步的增长。 

6 月销售数据亮丽，榨季末工业库存压力大减。据中国糖业协会统计，截止 2013

年 6 月底，全国累计销售食糖 1044 万吨，同比增加 294.77 万吨。累计销糖率 79.89%，

同比提高14.84个百分比。截止6月底1044万吨的销糖量创造了历史最高的销量水平，

比之前最高销量纪录的 07/08 榨季还多销了 29 万吨。其中 6月单月销糖 122.83 万吨，

同比增加 41.22 万吨，也是历史上除 2007/08 榨季外最高 6月单月销量。 

虽然 12/13 榨季是历史第二高产量的一个榨季，但是截至 6 月底，本榨季全国食

糖工业库存 262.84 万吨，同比减少 139.68 万吨，创出了自 06/07 榨季以来的最低水

平。可见，目前的销售情况、去库存化的进度非常顺利。而根据糖协数据，这 263 万

吨的工业库存刚好够 7 至 9 月的消费，那榨季末工业库存或为 0。另外这库存还需应

多 10 月新旧糖交替的补充。在这种形势下，9月份合同的压力也自然减轻不少，后期

下跌的空间有限，甚至会保持震荡上涨的行情。 

后期制约糖价的关键因素是进口糖。据海关统计，2013 年度截至 5月底，全国累

计进口食糖122.71万吨，2012/13榨季已进口糖196.29万吨。去年6-9月进口糖194.71

万吨，而与去年二、三季度相比，今年进口利润更大，且一直维持在高位。去年 6 月

-7 月，巴西中南部降雨过多阻碍了糖厂生产进程，原糖从低位的 19 美分一路反弹到

24 美分，涨幅达 25%。而今年巴西压榨进度较快，原糖截至目前没有像样反弹，一路

下跌至 16.50 美分左右，导致进口利润一直维持在高位，因此，后期 6-9 月的进口糖

量将不可小觑，或达 200 万吨以上。 
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下榨季将继续出现增产预期利空远月合约。根据 4 月份昆明糖会公布的 13/14 榨

季种植面积数据，广西地区 13/14 榨季广西计划种植糖料蔗 1630 万亩，较 2012/13 年

的 1640 万亩略少，云南地区预计全省甘蔗种植面积 510 万亩，较 2012/13 榨季 492 亩

略增。广东种植面积略有增加，海南甘蔗种植面积可望保持在 90-95 万亩之间。总体

而言，下榨季种植面积较为稳定。如果天气不出现异常，那么下榨季全国食糖产量基

本可以保持稳定甚至增产。据目前的情况看，产区天气基本正常。 

图2-3:2013年碳酸饮料累计产量同比增加（%）                   图2-4:2013年乳制品累计产量继续稳步增长（%） 
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资料来源:Wind、平安期货研究所 

图2-5:2013年糖果累计产量同比增加（%）                       图2-6:2013年冷冻食品累计产量同比增加（%） 
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资料来源:Wind、平安期货研究所 

 

内盘评论：国内近期市场传闻颇多，包括甘蔗收购价、国储拍卖等，但尚无利多

或利空因素得到验证。当前影响市场的关键因素：一是进口糖成本低，配额内外进口

都有利润可寻，增强进口预期；二是目前广西甘蔗长势良好，在种植面积为稳定情况

下显示出增产的征兆；三是今年销售进度加快，工业库存仅勉强维持 7 至 9 月销量，

供求面偏紧，进口糖或缓解当前压力。目前国内糖价取决于国际糖的下跌空间，在外

盘低迷背景下郑糖将继续保持低位整理甚至进一步回落的行情。关注即将公布的 6 月

进口糖量。 
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国际市场 

一、 要闻回顾 

麦格理：14/15 年度原糖均价或为每磅 19-22 美分。据麦格理银行称，预计 2014/15

年度原糖均价或为每磅 19-22 美分，高于每磅 17.5 美分的 2015 年 3 月合约的价格曲

线。 预计 2014/15 年度全球供应短缺 250 万吨。 受巴西中南部甘蔗收割进入高峰及

巴西本币雷亚尔走软影响，原糖价格或跌至每磅 16 美分下方。  

Unica：巴西中南部糖产量或持平于上榨季。巴西甘蔗行业协会 Unica 表示，巴西中

南部糖产量或与上榨季持平，预计乙醇产量将大幅增加。 Unica 维持 2013/14 年度中

南部甘蔗产量 5.9 亿吨的预估，上一年度甘蔗压榨量为 5.3 亿吨。  

巴西：港口待运糖量减至 133 万吨。船运机构 Williams 公布的数据显示，巴西港口待

运食糖数量较上周的 145 万吨减少 8%，至 133 万吨， 发运目的地主要为中国、孟加

拉、埃及和加拿大，发运量分别为 15.19 万吨、14.65 万吨、9.43 万吨和 9.38 万吨。  

印尼额外发放 11 万吨原糖进口许可。印尼产业部官员周一表示，印尼已额外发放了

11 万吨的原糖进口许可。印尼是全球最大的原糖进口国。产业部食品及渔业事务主管

称，最新的进口许可将令进口量增至 285 万吨。印尼上周已额外发放 47.5 万吨原糖进

口许可，旨在满足日益增加的行业需求。 

印尼：今年原糖进口需求或增加 16%。印尼工业部官员表示，预计今年印尼私营糖厂

的原糖进口量或增加 16%，以满足国内食品行业的需求，同时该国有新的精炼产能投

产也增加原糖进口需求。预计今年原糖需求或达 300 万吨，高于上年的 258 万吨。 

墨西哥：截至 7 月 14 日 12/13 年度糖产量为 697.5 万吨。行业机构 Conadesuca 称，

2012/13 年度截至 7月 14 日墨西哥糖产量增至 697.5 万吨，一周产量仅增加了 0.5 万

吨，过去五年同期均值为 511 万吨，目前有四家糖厂仍在压榨。 

俄罗斯：13/14 年度原糖进口量或增 85%。俄罗斯行业机构 IKAR 表示，因国内甜菜糖

产量下滑，俄罗斯 2013/14 年度（8月 1日起）原糖进口量或增 85%。预计俄罗斯 2013/14

年度或进口至少 85 万吨原糖，而当前年度或进口 46 万吨。  

巴基斯坦：拟收购 10 万吨糖。根据当地媒体发布的消息，巴基斯坦内阁经济协调委员

会 ECC6 月 27 日表示，巴基斯坦国营贸易公司 TCP 将从国内糖厂手中分两批（每批 5

万吨）收购 10 万吨糖。 

伊拉克招标寻购至少 5 万吨白糖。伊拉克贸易部周一在一份声明中称，伊拉克已经发

布一项招标，寻购至少 5 万吨白糖，产地为除印度和泰国以外的任何地区。投标截至

日为 7月 22 日，投标有效期至 7月 26 日。 
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二、外盘评论 

本周，伦敦 8月合约到期交割 10.7 万吨，没有什么特别之处。原糖 10 月合约，

多空双方在 16c 展开争夺。美元兑巴西雷亚尔近日维持在 2.2226 高位盘整，大家对

巴西央行是否能维持汇率稳定在 2.15 存在疑问。技术分析师认为如果价格突破

16.5c，那么价格可能形成底部。但乙醇市场和天气依然没有发出利多信息，大幅上

涨依然是比较迷茫的。中期价格还将继续下行。 

图4-6:巴西中南部累计制糖比例低于上榨季                         图4-7: 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4-6:巴西中南部累计乙醇产量                                图4-7: 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4-6:巴西、泰国糖升贴水                                   图4-7: 原糖现货商做空信心有所上升 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

 

 

 

技术分析和市场结构 

一、 技术分析 

郑糖、原糖依然保持下跌趋势，逢高抛为主。 

图4-1:郑糖技术分析 

  
资料来源: wind、平安期货研究所 
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二、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 

图4-4: ICE原糖各合约走势对比                                   图4-5:原糖10月合约-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 
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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 

-1.00

-0.75

-0.50

-0.25

0.00

0.25

0.50

0.75

1.00

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

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
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

120天移动相关系数

 

资料来源: 彭博、平安期货研究所 

 

 

三、郑糖持仓和仓单 

图4-10:郑糖前20名持仓净空头增加                              图4-11: 郑糖仓单数量减少，预报单增加至1200张 
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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 



 

 

 

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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示： 
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