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进口数据压制糖市 
 

内容摘要 

 

1、本周 ICE 连续收低，连续第五周录得跌幅。ICE 原糖周一上涨，

受空头回补带动，周二收低，交投清淡，周三震荡，周四收低因基

金结清多头头寸，受利空的供应前景影响，周五继续收低。国内糖

市方面，新糖陆续上市，本周现货价大幅下跌，而周四公布的进口

数据远超预期，糖市雪上加霜，除周三跟随周围商品小幅上涨外其

余均收阴线。最终，白糖指数收于跌破 5100，收于 5038 元/吨，

累计周跌幅为 1.23%，主力合约 1405收于 5008元/吨。 

2、海关周四公布 10 月进口糖 71 万吨，同比增加一倍多，也创下

单月进口糖最高的纪录，2013 年全年进口将大超去年。而截止 11

月 22日广西有 27家糖厂开榨，虽然开榨糖厂数量和日榨产能较同

期减少，但新糖报价在 5350至 5380元之间，已经跌破了生产成本。 

3、短期看，在内外部环境仍然不景气的局面下，这远超出想象的

巨量进口加上新糖的集中上市，又没有任何收储方面的信息，对郑

糖压力不言而喻。中长期来看，2013/14 榨季供需基本面比

2012/2013榨季更加宽松、更加悲观，而糖料收购价的下调在降低

食糖生产成本同时或将打开糖价下跌的空间。综合看，现货价格最

终跌破 5000元/吨是大概率事件。 

4、原糖继续下跌，伦敦白糖市场也比较弱，现货市场是供给充足的，

这也在 12 月合约交割情况和 3 月/5 月价差里反应出来了。市场情

绪总体是偏空的，利多的因素也不不多。 

5、目前潜在的利多是，巴西政府可能会宣布提高国内汽油价格

5%-6%，使得乙醇更具有竞争力，从而间接利多糖价。另外，一些分

析师建议在目前的价位建立多单，因为长期来看，这个价格的糖还

是值的，价格偏低的。关注原糖能否在 17c获得支撑。 

6、操作建议：外盘持续下跌，超预期进口以及新糖上市依然给市

场施加压力，现货价格也开始下行，在春节备货来临之前，我们仍

对糖市维持相对谨慎偏空的看法。 
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市场回顾 

本周 ICE 连续收低，连续第五周录得跌幅。ICE 原糖周一上涨，受空头回补带

动，周二收低，交投清淡，周三震荡，周四收低因基金结清多头头寸，受利空的供应

前景影响，周五继续收低。国内糖市方面，新糖陆续上市，本周现货价大幅下跌，而

周四公布的进口数据远超预期，糖市雪上加霜，除周三跟随周围商品小幅上涨外其余

均收阴线。最终，白糖指数收于跌破 5100，收于 5038元/吨，累计周跌幅为 1.23%，

主力合约 1405收于 5008元/吨。本周郑糖成交量减少、持仓量增加。 

图1-1:郑糖走势                                             图1-2:原糖走势 

  

资料来源:wind、平安期货研究所 

 

国内市场 

一、现货报价持稳，销量清淡 

本周主产区现货报价以下调为主。周五广西柳州中间商报价 5330元/吨，新糖报

价 5330元/吨；南宁中间商报价 5320元/吨，报价下跌 90元/吨，新糖报价 5300元/

吨；昆明中间商周五报价 5200元/吨，下调 50元/吨；湛江报价 5400元/吨，报价下

调 50元/吨。 

受相关产区和批发市场价格波动影响，本周各销区食糖价格下跌了 40-160 元/吨

之间不等，各地到货量较上周略有增加，广西新糖陆续到货，与陈糖价差不明显，销

区各地库存量仍然不多。本周以来，随着各地价格的下跌，市场商家购销谨慎，整体

食糖销售量不好。 
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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 

  

资料来源:wind、平安期货研究所 

二、进口数据远超预期，郑糖承压下行 

我国 10 月进口糖 709,873 吨，创下单月进口最高纪录。中国海关周四公布了 10

月份的进口糖数据，2013年 10月份我国进口糖 709,873吨，同比增加 108.85%，创下

单月最高进口糖历史纪录。其中从巴西进口 629,465 吨，澳大利亚进口 50,387 吨，韩

国进口20,050吨。2013年1--10月份中国已累计进口糖3,635,572吨，同比增加8.48%。 

2013 年我国全年进口糖量将超去年。早前我们在进口专题报告中指出，9 月份我

国进口糖 59.19万吨，其中其中从巴西进口 54.14万吨，不及预计的 70 万吨，据悉可

能是由于部分船延期到港，导致进口量低于先前预期，进口糖到港压力后移。而根据

船报数据显示，截止 10 月底巴西发往中国的进口原糖有 112 万吨在海上（其中包含

10月进口量），除去 10 月到港的 63万吨巴西糖，也就是剩下 50万吨，即说明 11月、

12月我国进口糖至少还有 50万吨，这样 2013年全年进口或超 400多万吨，远超过 2012

年全年的 374.7万吨。 

进口糖盈利仍处高位。近期原糖持续下跌，回吐前期涨幅，而内盘维持弱势震荡，

内外价差仍然巨大，巴西进口糖成本在 4350元/吨，与国内现货价差仍然高于 1000元

/吨。虽然新榨季国内没有供需缺口，但由于高额进口利润的原始驱动力，国内贸易上

仍会继续进口糖。 

广西截止 22 日有 27 家糖厂开榨。截止 22日不完全统计，广西已有 27家糖厂开

榨，占全区糖厂总数的 26.5%，较上一榨季同期减少 4家。开榨糖厂日榨产能约为 201300

吨/日，同比减少 51200吨/日。开榨糖厂产能占全区糖厂日榨总产能的 29.9 %。预计

在 11 月下旬期间，广西还将有 24--27 家糖厂开榨。从往年的数据来看，糖厂通常选

择在 11 月下旬和 12 月上旬集中开榨，例如 2010/2011 榨季、2011/2012 榨季和

2012/2013榨季，11月下旬广西累计开榨的糖厂数达到了 44家、31家和 63家，而 12

月上旬累计开榨糖厂数为 80家、65家和 92家。但据调研，今年广西部分糖厂并不急

于开榨，而是根据糖分积累来决定开榨时间，其中大部分计划于 12月进行开榨。 

甘蔗价下调或打开糖价下跌空间。2012/2013 榨季国内制糖业出现了大范围亏损，
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糖价的持续走低让很多制糖企业生存遇到了问题。为了降低食糖生产成本，2013/2014

榨季国内各产区糖料收购价纷纷下调，广西下调到了 440元/吨，广东地区估计将下调

到 400元/吨，其他如云南、新疆、东北等地糖料收购价也出现了下调。但糖料收购价

的下调不但会降低食糖生产成本，还会打开糖价下跌的空间，同时还将使部分制糖企

业产生不囤糖和尽早出售新糖的心理。2013/14 榨季供需基本面比 2012/2013 榨季更

加悲观，现货价格最终跌破 5000元/吨是大概率事件。 

图2-3：期糖与成本价之间关系                                图2-4:各榨季收购价与联动价（元/吨） 

  

资料来源:广西糖网、平安期货研究所 

图2-5：截至9月底全国工业库存（万吨）                        图2-6: 截至10月底全国进口糖量（万吨） 

  

资料来源:wind、平安期货研究所 

内盘评论：海关周四公布 10 月进口糖 71 万吨，同比增加一倍多，也创下单月进

口糖最高的纪录，2013 年全年进口将大超去年。而截止 11 月 22 日广西有 27 家糖厂

开榨，虽然开榨糖厂数量和日榨产能较同期减少，但新糖报价在 5350至 5380元之间，

已经跌破了生产成本。 

短期看，在内外部环境仍然不景气的局面下，这远超出想象的巨量进口加上新糖

的集中上市，又没有任何收储方面的信息，对郑糖压力不言而喻。中长期来看，2013/14

榨季供需基本面比 2012/2013 榨季更加宽松、更加悲观，而糖料收购价的下调在降低

食糖生产成本同时或将打开糖价下跌的空间。综合看，现货价格最终跌破 5000 元/吨

是大概率事件。 
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国际市场 

一、 要闻回顾 

USDA 将全球 2013/14 年度糖产量预估下调至 1.748 亿吨 。美国农业部周四将全球

2013/14作物年度的糖市年末库存预估上调 500 万吨，至 4340万吨。高于 2012/13年

度的库存 4320万吨。 

巴西：降雨不会严重阻碍糖及乙醇生产。气象机构 Somar称，本周的降雨或导致甘蔗

收割放缓，但阵雨持续时间短且不会严重阻碍糖及乙醇生产，而上周降雨较少令甘蔗

收割加速。  

印度：因蔗价过高糖厂将延长关闭时间。因此前政府将甘蔗价格定在纪录高点，印度

榨糖厂将延长关闭时间，以避免亏损，这潜在的限制了印度糖产量。预计开榨时间推

迟至 12月。 

国际市场对印度原糖需求旺盛。印度《金融快报》2013年 11月 15日报道，作为世界

第二大食糖生产国的印度正计划加大原糖生产，扩大出口。从 10月 1日至今，印已出

口 300万吨，其中原糖占 70%。2012/13 年度原糖出口量为 11.1万吨，占出口总量的

30%。 

美国：糖价持续走低 糖企掀起 2000年后最大违约潮。由于美国国内糖价持续低迷，

美国糖企掀起新一轮违约潮，美国政府不得不向违约的糖企发放 2.8 亿美元贷款。美

国农业部称，2014年糖供应创历史新高，糖价将持续下跌，农业部困境进一步加深。 

俄罗斯：最新数据显示甜菜糖产量达 300万吨。俄罗斯食糖工业协会报告称，最新数

据显示俄罗斯国内甜菜加工精糖产量达 300 万吨，与去年截至 11 月 12 日的糖产量相

当。2013/14年度俄罗斯糖生产始于 9月初，预计 12月 22日前达到 400 万吨。 

埃及：通过招标买入 5万吨原糖。欧洲贸易商称，埃及国有买家 SIIC通过国际招标买

入 5 万吨原糖，此次招标为寻求巴西供应。价格为每吨 423.9 美元，CIF 基准，卖家

为 ED&F Man公司。船期为 2014年 1月 16日至 31日。 

伦敦糖市 12 月合约交割白糖 4.165 万吨。交易所公布的数据显示，上周五 LIFFE 糖

市 1312 合约摘牌时共交割白糖 833 手，即 41,650 吨，交割量略高于市场预期，据说

交割糖全部被 ADM公司接手，估计将运往北非和中东地区。  

古巴：13/14 年度生产将于 11月 20日开始 计划产糖 180万吨。古巴 2013/14 榨季将

于 11 月 20 日开始，古巴糖业集团正全力准备，着重解决上榨季生产中暴露的问题，

以确保完成本榨季 180万吨、同比增长 18%的生产目标。 

美国农业部计划启动第三轮糖产乙醇项目。美国农业部计划启动第三轮糖产乙醇项目，

以消耗近 30万吨短吨政府储备的 2012/13年度（9月结束）过剩的糖。 

 



 
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                                    6 

白糖周刊 

 

 

 

 

 

二、外盘评论 

原糖继续下跌，伦敦白糖市场也比较弱，现货市场是供给充足的，这也在 12 月合

约交割情况和 3月/5月价差里反应出来了。 

   尽管市场情绪总体是偏空的，利多的因素也不不多，但多头卖出离场盘也越来越少

了，原糖现货市场也有一些成交。巴西雷亚尔兑美元近期走强，也使得生产商不太愿

意卖出套保。巴西政府可能会宣布提高国内汽油价格 5%-6%，使得乙醇更具有竞争力，

从而间接利多糖价。 

    一些分析师建议在目前的价位建立多单，因为长期来看，这个价格的糖还是值的，

价格偏低的。短期我们预期原糖可能会在 17c获得支撑。 

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4-2:1405与1401价差                                         图4-3:1409和1405价差 

  

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 

  

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3月合约之差 

  

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 

  

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 

  

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： 

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。 

 

免责条款： 

此报告旨为发给平安期货有限公司（以下简称“平安期货”）的特定客户及其他专业人士。未经平安期货事先书面明文

批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

平安期货可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见

解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指的期

货、期权和证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安期货有限公司的立场。 

平安期货有限公司版权所有。保留一切权利。 

 

 

 

平安期货有限公司   

地址：深圳市福田区中心区福华三路88号时代财富大厦26楼 

客服：400 8888 933 

电话：0755-8378 8578 

传真: 0755-8378 5241 

邮编：518031 

网址: http://futures.pingan.com   

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

  

 


