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内外糖市继续调整 
 

内容摘要 

 

1、ICE 原糖从上周大涨中持续回落。上周巴西一大型仓库着火引

发糖期货上扬，但本周市场供应紧张的担忧缓解，市场回归平静，

并对上周涨幅进行回吐，周四原糖跌破 19 美分，周五震荡上扬。

国内糖市方面，周一公布 9月的进口数据不及预期以及隔夜原糖大

涨，刺激郑糖创近期新高，后几个交易日，郑糖从高位震荡回落。

最终，本周 1401 收于 5175 元/吨，累计周跌幅幅为 0.73%，白糖

指数收于 5170元/吨，成交量、持仓量减少。 

2、海关周一公布的 9 月我国进口糖 59.19 万吨，虽创下了单月进

口的最高记录，但不及预计的 70 万吨，据悉可能是由于部分船延

期到港所致，可见进口糖到港压力后移。且从市场反应来看，多头

也没有出现追加仓单等待行情的操作，反是空单增加，说明市场普

遍认为进口量不及预期仅带来短期的炒作效应。 

3、近期巴西糖库发生火灾，短期内推升国内现货糖价，但鉴于国

内期现货糖价之前已上涨了一段时间，且受国储糖库存庞大及可能

借机轮库、新糖即将上市，进口集中到港加工以及国内经济环境较

差等因素影响，短期白糖期价缺乏持续性上涨动能，糖价在四季度

或将先涨后跌。 

4、上周五因全球最大的糖生产商巴西 Copersucar公司的储糖仓库

遭遇火灾，损失 18 万吨糖，以致原糖暴涨。仅从烧毁的量上看，

18 万吨这大体相当于巴西糖每月出口量的 10%影响不大。但更为重

要的是此次火灾对后勤运输系统的影响是怎样的还不确定。基本面

方面，UNICA 周一公布的 10 月上半月糖产量继续下滑，巴西甘蔗

生产进度不容乐观。 

5、目前，市场对供应紧张担忧情绪缓解，大家在等待 CFTC的持仓

数据和火灾对后勤运输系统的具体影响，在此之前大家都比较保

守。短期我们预期价格会下行，但中长期我们依然保持偏多观点。 

6、操作建议：火灾评估显示桑托斯港口港口装运设备并未受损及泰

国印度的出口预期令国际糖保持谨慎。而国内糖会周五召开，市场

面临多个事件冲击，对郑盘有所压制，但内外糖经过回调后下方空

间亦不大。 
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市场回顾 

ICE 原糖从上周大涨中持续回落。上周巴西一大型仓库着火引发糖期货上扬，但

本周市场供应紧张的担忧缓解，市场回归平静，并对上周涨幅进行回吐，最终周四原

糖跌破 19 美分关键位，但周五震荡上扬收于 19.03 美分。国内糖市方面，周一公布

9月的进口数据不及预期以及隔夜原糖大涨，刺激郑糖创近期新高，后几个交易日，

郑糖从高位震荡回落。最终，本周 1401 收于 5175 元/吨，累计周跌幅幅为 0.73%，

白糖指数收于 5170元/吨，成交量、持仓量减少。 

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，销量清淡 

本周主产区现货报价稳中下调。周五广西柳州中间商报价 5650元/吨，报价未变；

南宁中间商报价 5610元/吨，报价下调 30元/吨；昆明中间商周五报价 5350元/吨，

下调 80元/吨；湛江报价 5660元/吨，报价未变。 

产区销量方面，商家近期从产区采购较少，主要是消化前期库存为主，普遍反映

消费极为清淡，成交量非常小。本周销区食糖价格在持稳的基础上小幅波动，价格先

涨后跌，较上周普遍下跌 10-40 元/吨。本周以来，销区各地现货量不多，库存量没

有大变动，销售量没有明显的增加。 
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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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资料来源:wind、平安期货研究所 

二、国内糖市供应宽松，翘尾或是短暂现象 

原糖 9 月以来强劲反弹，配额外进口糖利润消失。9 月以来 ICE 原糖持续反弹至

今，涨幅达 14.68%。受原糖反弹带动，配额内外巴西进口糖价均上调。目前 9 月配额

内巴西糖进口估算均价 4850 元/吨，仍低于柳州现货价 5650 元/吨，配额内进口利润

在 800元/吨左右，但配额外巴西糖进口估算均价 6100 元/吨，高于产区现货销售价，

倘若原糖继续保持当前的上涨走势，配额外进口利润将不会出现，这样将缩减配额外

进口糖。不过，路边社消息称目前我国只发放了少部分配额内进口，还有大量配额未

使用。 

9月进口糖低于预期，2012/13榨季进口糖同比减少。中国海关进出口咨询数据显

示，9月份中国进口糖 59.19万 吨，高于 8 月份的 56.6 万吨，也略高于去年同期的

58.57万吨。1-9 月我国累计进口糖 292.56 万吨，同比减少 2.85%。而 12/13 榨季累

计进口 365.67 万吨，同比减少 60.5 万吨。 

2013年全年进口糖量或超去年。海关周一公布数据显示，9月份我国进口糖 59.19

万吨，其中从巴西进口 54.14 万吨。同比增加 1.07%，环比增加 4.5%，也创下了单月

进口的最高记录，但不及预计的 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

中国的进口原糖还有 166万吨未到（其中包含 9 月进口量），除去 9月到港的 59万吨，

也就是剩下 107万吨在海上，即说明四季度我国进口糖还有 100万吨，这样 2013年全

年进口或达 390多万吨，超过 2012年全年的 374.7万吨。 

巴西火灾对后期国内糖市影响并不大。首先，从我国进口的周期性数据发现，11

月、12月、1月及 2月，我国原糖进口基本在逐步下滑，即 10月底之后发往中国的糖

船较少。火灾对后期国内糖进口影响并不大。其次，截至 9月底，广西库存仅有 10万

吨有点偏紧，价格上已经开始显示出库存的紧张格局，节后南宁地区现货报价上涨了

200 元/吨，目前已经到 5640元/吨，柳州地区现货价格亦上涨至 5650元/吨。产区库

存偏紧及国际原糖反弹带动了国内白糖价格的持续上涨，现货价格大幅度上涨对期货

价格有较强支撑，同时对空头施加了极大的压力。但需注意的是目前具有代表性的销
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区现货价格涨幅远小于主产区，可见国内市场并不缺糖，只是食糖在不同区域分布不

均，呈现出产区紧销区松的格局。同时，国储糖数量比较庞大，不排除借火灾拉高糖

价时机，国储糖进行轮库动作。然后，市场各方都在等待南方产区糖厂开榨，预计本

周广西即将有糖厂开机，进入 11 月将不断迎来开榨高峰，预计到 12 月份南方市场将

不会再缺糖。 

11月初将召开全国食糖供需形势分析会，届时将对于 2013/2014年度的产量做出

预测，如果增产幅度较大，那么对于糖价还会产生明显压力。 

图2-3：各榨季截至9月底全国销糖量情况（万吨）                图2-4:各榨季9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9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：海关周一公布的 9 月我国进口糖 59.19 万吨，虽创下了单月进口的最

高记录，但不及预计的 70万吨，据悉可能是由于部分船延期到港所致，可见进口糖到

港压力后移。且从市场反应来看，多头也没有出现追加仓单等待行情的操作，反是空

单增加，说明市场普遍认为进口量不及预期仅带来短期的炒作效应。 

近期，巴西糖库发生火灾，短期内推升国内现货糖价，但鉴于国内期现货糖价之

前已上涨了一段时间，且受国储糖库存庞大及可能借机轮库、新糖即将上市，进口集

中到港加工以及国内经济环境较差等因素影响，短期白糖期价缺乏持续性上涨动能，

糖价在四季度或将先涨后跌。 
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国际市场 

一、 要闻回顾 

巴西中南部 2014/15年度糖蔗产量将达到创纪录的 6.3亿吨。巴西国内作物分析机构

Agroconsult 周四预计，巴西中南部 2014/15 年糖蔗产量将增至创纪录的 6.3 亿吨，

较当前年度 5.9亿吨的产量增长 7%。 

多家机构预测巴西 13/14年度糖产量持平。全球糖业领导者本周将齐聚圣保罗，参加

一年一度的“糖业晚宴”（Sugar Dinner)，而 2013/14 年度巴西主产区的甘蔗压榨工

作放缓。包括 Unica在内的多家机构预计 13/14榨季巴西糖产量与上榨季持平，为 3420

万吨。 

巴西：本周港口待装运的糖量为 118万吨。巴西船运机构 Williams Servicos Maritimos

在一份报告中称，巴西港口等待装运的糖量为 118 万吨，低于一周前的 137 万吨。巴

西港口的运糖船将驶往中国、印尼及其它非洲国家。 

巴西火灾令全球最大糖出口港受损。周五巴西 Copersucar公司位于桑多斯港的糖库存

因发生火灾而被毁，火灾还导致该港口运转瘫痪，或导致该公司在该港口的巨大出口

能力被迫关闭半年，甚至更长时间。 

10月上半月巴西中南部糖产量下滑 15%至 194万吨。巴西蔗产联盟 Unica 周一表示，

10 月上半月巴西中南部糖产量较 9 月下半月下滑 15%，因令降雨机械收割机无法进入

农田。9月下半月糖产量较上半月下滑 23%，亦因为降雨。 

泰国升水宽幅震荡 中国进口需求下滑。由于经销商消化头号产糖国巴西一重要仓库发

生的火灾事件，泰国原糖升水在宽幅区间震荡，而中国因近期国际糖价上扬而收手。 泰

国 hipol原糖升水介于 50-100点，与上周持平，下月榨季开始前无交易达成。泰国白

糖升水亦几无变动。  

印度：12/13年度结束产糖 2510万吨。印度糖厂协会称，印度 2012/13年度结束，产

糖 2510万吨，上一年度为 2630万吨。印度 2012/13年度糖消费量为 2280 万吨，上一

年度为 2200万吨。  

印尼：或发放 380万吨原糖进口许可。印尼食糖产业部门官员表示，因希望满足激增

的行业需求，今年将发放 380万吨原糖进口许可，较此前预估增长三分之一。 

欧盟：13/14 年度糖产量或降至 1600 万吨。美国农业部外国农业服务部（FAS）在其

网站发布的一份报告中称，2013/14年度（10月 1 日开始）欧盟糖产量或为 1600万吨，

上一年度为 1659万吨。   

印度 2013/14 年度糖出口料为 259 万吨。一位印度政府官员周二表示，印度 2013/14

年度糖出口料达到 259 万吨。借近期糖价上涨之机，印度交易商前几日敲定约 17.5

万吨的原糖出口交易，交付期为 12月-1月，为 10月开始的新年度的首笔出口销售。 
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二、外盘评论 

原糖在上周五的火灾行情后持续下跌。上周五因全球最大的糖生产商巴西

Copersucar公司的储糖仓库遭遇火灾，损失 18 万吨糖，以致原糖暴涨。 

据悉 Copersucar 公司控制全球海运糖贸易量的五分之一。仅从烧毁的量上看，

18万吨这大体相当于巴西糖每月出口量的 10%影响不大。但更为重要的是此次火灾对

后勤运输系统的影响是怎样的还不确定。 

基本面方面，巴西甘蔗生产进度不容乐观。巴西中南部天气依然较潮湿，UNICA

周一公布的 10 月上半月糖产量继续下滑，而且降雨偏多会导致甘蔗含糖率下降，更

有利于生产乙醇。但 CFTC持仓报告还未公布，如果公布的 CFTC持仓，市场预期投机

者多头头寸很多，可能会引发一些抛盘。 

目前，市场对供应紧张担忧情绪缓解，大家在等待 CFTC 持仓数据和火灾对后勤

运输系统的具体影响，在此之前大家都比较保守。短期我们预期价格会下行，但中长

期我们依然保持偏多观点。 

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 
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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3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 



 

 

 

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，
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