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郑糖短期存在修复性行情 
 

内容摘要 

 

1、本周 ICE 原糖大幅下跌，连收四阴线。ICE 原糖期货周一放量

下跌，录得约两个月最大单日跌幅，此前投机者净空头头寸骤降显

示近期回补空头带动的价格涨势可能枯竭，周二至周四继续下跌，

跌至四周低位，周五因巴西雷亚尔攀升原糖收高。本周国内糖价结

束前期涨势，直线下跌，跌破所有均线，重回 5000 以下。本周主

力合约 1401 收于 4931 元/吨，郑糖指数收于 4924 元/吨，周跌幅

为 3.28%，成交量清淡。 

2、本次中糖协理事扩大会议所讨论了当前产销形势、明年产量预

测、对调控的建议、甘蔗直补贴、控制进口糖和走私糖、糖厂减免

税等当市场关注的内容，但从内容上看，本次会议所讨论的依旧是

一些老生常谈的问题，并没有太多的新意和实质利多消息。失去了

政策方面的支撑，市场继续向好的前景似乎也变得黯淡起来。 

3、中秋备货接近尾声，7月 50 万吨的进口糖也开始陆续供应市场，

8、9月份的进口糖量将超预期的 70 万吨，进口糖则会大量冲击市

场，郑糖压力将逐渐显现，回调已成定局。但是 2013/2014 榨季可

能是本轮熊市的最后一个榨季，根据历史规律熊市后期仍存在进一

步下跌的空间，然而幅度已不能与熊市的前中期相提并论。 

4、由于前期的降雨和霜冻，Copersucar 将巴西中南部甘蔗入榨量

从前期的 5.95 亿吨调低到 5.8 亿吨，但是由于雷亚尔的持续贬值，

糖生产比例可能被上调，Copersucar 估计乙醇生产比例下调到

55%-56%，糖产量估计会增加 150 万吨左右。目前糖生产利润会比

乙醇高 2美分左右，所以价格反弹就遭受了生产商大量的卖出套保

盘。 

5、总体来看，原糖中短期价格估计还会向 16c 进发。除非天气再

次出现问题，否则生产商的卖出头寸会吸收大多数的买盘。雷亚尔

的继续贬值也给原糖价格带来压力。 

6、操作建议：后期进口糖到港量大量增加，加上原糖疲弱，糖会

没有利多信息，郑糖中期还将弱势运行，但短期由于下跌过猛，存

在修复性行情。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 原糖大幅下跌，连收四阴线。ICE 原糖期货周一放量下跌，录得约两个

月最大单日跌幅，此前投机者净空头头寸骤降显示近期回补空头带动的价格涨势可能

枯竭，周二至周四继续下跌，跌至四周低位，周五因巴西雷亚尔攀升原糖收高。本周

国内糖价结束前期涨势，直线下跌，跌破所有均线，重回 5000 以下。本周主力合约

1401 收于 4931 元/吨，郑糖指数收于 4924 元/吨，周跌幅为 3.28%，成交量清淡。 

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、现货报价下调，销量一般 

本周国主产区各地的现货报价纷纷下调。周五广西柳州中间商报价 5360 元/吨，

较上周五的 5310 的报价下调 40 元/吨；南宁中间商报价 5340 元/吨，报价下调 60 元

/吨；昆明中间商报价 5270 元/吨，较上周下调 40 元/吨，湛江现货报价 5410 元/吨，

报价下调 30 元/吨。 

目前正处于中秋备糖，商家采购量同比略有增长，不过环比增幅不明显。目前除

了终端用户采购外，市场批发商开始陆续采购，总体来看食糖成交尚可。 
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图2-1：产区现货价格报价下调                                 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、中秋备货近尾声，郑糖压力渐显 

在夏季消费高峰带动及超跌基数反弹的需求下，自 7 月中旬起，郑糖延续小幅反

弹行情超过一个月，而随着备货接近尾声，近期外盘糖价的大幅回落给予郑糖一次适

时打击。 

进口糖将令国内糖市承压。据海关统计，49.97 万吨，明显高于 6月份的 4.09 万

吨，同比大幅增长 25.58%。1-7 月累计进口 176.77 万吨，同比减少 4.06%。13/14 榨

季累计糖 215.8968 万吨。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 8、9月份进口量仍可观。据船报估算，5月至 8月

从巴西运往中国的食糖多达 180 万吨，因此 7—9月份运送至中国的食糖将超过前期预

测的 120 万吨，甚至超过 150 万吨。7月份开始到港的 50 万吨原糖或在 8月中旬之后

陆续供应市场，届时因中秋备货近尾声，进口的供应冲击将逐渐增强。 

本次中糖协理事扩大会议所讨论的内容主要包括当前产销形势、明年产量预测、

对调控的建议、甘蔗收购价等方面。 

本榨季后期供应基本平衡。当前榨季供求形势，当前工业库存 188 万吨，库存很

低，往后几个月的销量，历史同期的均值是 180 万吨，进口糖方面，之前两个榨季 7

至 9 月的进口量均值是 130 万吨，走私糖暂且不统计，这样计算，本榨季最后几个月

市场供求基本平衡。 

下榨季甘蔗糖产量形势较好，甜菜产量不乐观。广西糖协通报前期甘蔗长势较为

理想，不过甘蔗是否增产，还不敢过早的下定论，需要看最近两个月的天气情况。云

南甘蔗种植面积增加较多，在后期天气正常的情况下，增产的可能性也很大。同样广

东、海南、内蒙古的情况和云南比较类似，得益于糖料种植面积的增加和良好的天气，

预计下榨季同样有可能出现增产。而甜菜产量不乐观，新疆和黑龙江，受整体种植大

环境的影响，下榨季预计会出现减产的局面。 

糖农直补及进口糖调控等问题。对于下榨季甘蔗价格，大部分与会人员主张下榨

季下调甘蔗收购价，同时建议国家对甘蔗直接补贴。而中糖协已经向国务院、发改委
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等部门上交了我国糖农进行直接补贴的政策建议，关于进口糖调控中糖协已经有方案

在协商，打击走私糖问题也与相关部门达成了协议。 

总体来说，本次会议无亮点，并没有向市场注入足够有分量的利多消息，失去了

政策方面的支撑，市场继续向好的前景似乎也变得黯淡起来。  

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：本次中糖协理事扩大会议所讨论了当前产销形势、明年产量预测、对

调控的建议、甘蔗直补贴、控制进口糖和走私糖、糖厂减免税等当市场关注的内容，

但从内容上看，本次会议所讨论的依旧是一些老生常谈的问题，并没有太多的新意和

实质利多消息。失去了政策方面的支撑，市场继续向好的前景似乎也变得黯淡起来。  

中秋备货接近尾声，7月 50 万吨的进口糖也开始陆续供应市场，8、9月份的进口

糖量将超预期的 70 万吨，进口糖则会大量冲击市场，郑糖压力将逐渐显现，回调已成

定局。但是 2013/2014 榨季可能是本轮熊市的最后一个榨季，根据历史规律熊市后期

仍存在进一步下跌的空间，然而幅度已不能与熊市的前中期相提并论。 
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国际市场 

一、 要闻回顾 

全球糖市 2013/14 年度料供应过剩 450 万吨。ISO 周四表示，预计 2013/14 年度全球

糖市过剩量将从 2013/14 年度的 1030 万吨降至 450 万吨，但这可能不会对糖价产生支

撑作用。ISO 在最新的季度报告中称，从 10 月 1 日开始的 2013/14 作物年度，全球糖

产量料较上年度减少 210 万吨，至 1.808 亿吨，为 2008/09 年度以来首度下滑。 

巴西：8 月上半月甘蔗加工量可能超过 4500 万吨。据位于澳洲的一个研究机构在其报

告中称，8月上半月，巴西中南部主产区的甘蔗加工量预计超过 4500 万吨。巴西是全

球最大的糖生产国，7月份因霜冻造成的破坏仍在评估之中。据 UNNICA 数据显示，去

年同期巴西中南部的甘蔗加工量总计为 4420 万吨。  

巴西或迎来更多降雨，糖产量前景萎缩。巴西气象机构 Somar 周二称，旱期较以往更

为潮湿以及霜冻导致巴西中南部甘蔗产量前景前景受损，预计该地区下周初期将迎来

更多降雨。巴西最大的糖和乙醇企业 copersucar 周一称，其将整体产量预估由之前的

5.89 亿吨下调至 5.80 亿吨，因受霜冻和潮湿天气影响。 

巴西：港口待运糖船数量增加，主要目的地为中国。船运公司 Williams 称，在巴西

港口等待装运的食糖数量增至 178 万吨，一周前为 165 万吨，主要目的地为中国、加

拿大等国。 

印度：13/14 年度糖产量或超 2500 万吨。印度农业部长称，因良好的雨季降雨有助于

单产，印度 2013/14 年度（10 月开始）糖产量或超过当前年度的 2500 万吨。6 月 1

日至 8月 15 日，印度种植了 485 万公顷甘蔗，去年同期为 501 万公顷。 

ICE：下调国内原糖期货初始保证金。洲际交易所(ICE)旗下的美国期货交易所，下调

国内原糖期货初始保证金，自 8 月 21 日开盘生效。16 号原糖初始保证金下调 33.3%

至每手 800 美元，之前为每手 1200 美元。 

俄罗斯：13/14 年度甜菜糖产量或下滑 13%。俄罗斯农业部表示，因种植面积减少 21%，

2013/14 年度（8月 1日开始）俄罗斯甜菜糖产量仅为 410-420 万吨。2012/13 年度俄

罗斯甜菜糖产量约为 480 万吨。 

越南：呼吁禁止加工复出口政策。越南蔗糖协会(VSSA)表示，为了缓解国内制糖企业

的压力，希望政府禁止进口食糖加工复出口，允许国内糖厂出口自产糖。 

美国：收购约 9 万吨糖。美国政府表示，美国糖加工商已向农业部销售 9.015 万吨糖。

作为“糖产乙醇”计划的一部分，此举旨在降低过剩量进而提振国内糖价。USDA 计划

将这批糖销售给乙醇生产商，以避免大量作为政府贷款担保的糖被没收。预计最终将

有 30-50 万吨糖通过政府的这一计划销售，在 9月贷款到期之前将有更多糖被销售。 
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二、外盘评论 

由于前期的降雨和霜冻，Copersucar 将巴西中南部甘蔗入榨量从前期的 5.95 亿

吨调低到 5.8 亿吨，但是由于雷亚尔的持续贬值，糖生产比例可能被上调，Copersucar

估计乙醇生产比例下调到 55%-56%，糖产量估计会增加 150 万吨左右。目前糖生产利

润会比乙醇高 2美分左右，所以价格反弹就遭受了生产商大量的卖出套保盘。 

总体来看，中短期价格估计还会向 16c 进发。除非天气再次出现问题，否则生产

商的卖出头寸会吸收大多数的买盘。雷亚尔的继续贬值也给原糖价格带来压力。  

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 
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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 
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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: 雷亚尔继续贬值 
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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、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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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-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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二、郑糖持仓和仓单 

图4-10:郑糖前20名持仓净空头持仓减少                          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 



 

 

 

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： 

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

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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