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行情回顾 

图 1：郑糖主力 9月合约 4月 K线图 图 2：ICE 原糖主力 7月合约 4月 K线图 

  
数据来源：WIND 资讯,中融汇信期货 数据来源：WIND 资讯,中融汇信期货 

4 月份郑糖期价与 ICE 原糖期货价格走势基本相同，均为窄幅震

荡。外盘方面，随着厄尔尼诺现象的炒作消化完毕，ICE 原糖主力合

约 1407 月初出现回落，跌至 17 美分/磅附近后出现较强支撑，随后

在 17-18 美分/磅这一区间进行窄幅震荡整理。国内方面，郑糖主力

1409 合约月初出现较大幅度的下跌，随后止跌企稳，偏强震荡。 

 

糖会与国内白糖现货市场分析 

图 3白糖期现价格走势图 

 
数据来源:中融汇信期货、WIND 资讯 
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云南糖会于 4月 26 日在昆明顺利闭幕，本届糖会不温不火，公

布的产销数据较为惨淡，预测 2014/15 榨季种植面积的减少远水难解

近渴，而从政策方面的消息除了给予早已确定的 300 万吨临时收储一

个大致的落实时间外，多是一些老生常谈的意见与建议，对于糖市的

指引较为有限。在供应过剩的压力之下，我们认为糖价短期仍存下跌

风险。 
 

1、 产销 

 
图 4:白糖产销率 

 
数据来源:中融汇信期货、WIND 资讯 

 
从产销数据来看，供应过剩的局面仍在持续。供应方面，广西糖

产量 845 万吨，同比增加 108 万吨，增幅 14.65%；云南产糖 210.01

万吨，同比增加 6.11 万吨，增幅 3%；海南糖产量 41.64 万吨，同比

减少 8.19 万吨，减幅 16.44%；广东产糖 118.85 万吨，同比减少 2.5

万吨，减幅 2.1%。尽管海南、广东出现了减产，但十几万吨的减产量

难以撼动广西上百万吨的增产量对于供应端的影响，本榨季增产已成

定局。需求方面，各主产区销糖量均出现了不同程度的下降，整体销

糖进度较为缓慢，需求不旺成为目前供应过剩压力较大的最主要原因。 

 

截至 4月 20 日，除广西、云南部分糖厂将于 5月初收榨外，各

主产区大部分糖厂均已收榨。而随着糖厂榨糖进入尾声，工业库存达

到榨季最高水平，744.29 万吨的库存量创下有史以来的新高，由于销

糖进度较慢，加之今年国内市场面临资金紧张的局面，去库存的任务

较为艰难，而高企的库存将在近期对于糖价形成较大的压力。在销糖

不畅、库存高企的局面下，进口糖的源源不断令国内糖市雪上加霜。

根据中国海关统计机构最新数据显示，3月份我国进口食糖 41.11 万

吨，同比增长 100.4%。较今年 2月份的 16.37 万吨增长了 151%。1-3
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月份累计进口 86 万吨，同比增 63%。由于国际白糖价格回稳，3月我

国食糖平均进口价格为 442.88 美元/吨，略高于 2月的平均进口价格

437.82 美元/吨，但相比国内的食糖均价而言，价格优势依旧显著，

进口糖数量难以得到有效的控制，因此高进口糖量叠加高库存对于国

内糖市的压制显而易见。 

 

 

图 5:白糖新增工业库存与进口量 

 
 

数据来源:中融汇信期货、WIND 资讯 
 

 

图 6：白糖库存消费数据（千吨） 图 7：白糖库存消费比走势图  

  
据来源：WIND 资讯,中融汇信期货 数据来源：WIND 资讯,中融汇信期货 
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2、 意见 

对于国内糖市目前的步履维艰，各主产区糖协领导在云南糖会上

纷纷提出了意见与建议，基本上还是围绕落实收储、补贴与进口糖控

制等几个老生常谈的话题，体现了目前国内糖市对于政府政策扶持需

求的紧迫性。对于各主产区糖协领导的发言，国家有关部门做出了回

应。商务部市场运行司负责人表示，有关部门已经联合出台了 300 万

吨临时收储计划，五一前后将会落实到企业。而国家发改委经贸司负

责人也同时表示，综合利用储备吞吐，强调地方储备责任。300 万吨

临时收储对于糖市来说无疑是一个利好消息，但其实临储早在今年年

初便已经提出，只是迟迟未能落实，市场对于临储政策的利好基本已

经消化完毕，所以这次政府有关部门确定收储时间对目前低迷的糖市

提振有限。商务部运行司负责人在糖会上同时提出，虽然政府有收储

计划，但中央已经多次明确市场化的方向，尤其是前两年收储国家难

以为继，形成很大压力；而发改委经贸司负责人也表示，调控的核心

是加强市场的决定性作用，大方向已经确定，减少价格干预向供求调

节转变，糖业应加强自身能力建设，转变依靠政策救市的趋势。商务

部与发改委对于糖业加强市场决定性作用的发言，说明尽管目前糖市

萎靡不振，但国家并不准备出台大规模的救市政策，这一消息抹平了

收储政策带来的利好。综上，本届糖会释放的政策红利有限，反而是

市场化的信号打击了多头的信心。 

3、 种植面积 

除产销数据外，云南糖会上另一备受瞩目的消息是各主产区

2014/15 榨季的预期甘蔗种植面积。从各主产区的预测来看，广西计

划种植糖料蔗 1500 万亩，同比下降了 100 万亩，目前糖料种植还在

继续，最终糖料种植面积还不确定，而甘蔗的出苗及生产受气候影响

较大，仍存在很多不稳定因素，有待进一步观察；云南在食糖价格下

跌以后，其他优势作物的竞争力更加明显，上年种植面积为 540 万亩，

今年计划甘蔗种植面积 531 万亩，从目前的新植计划完成情况看，估

计难以完成计划；海南预计今年甘蔗种植面积要比去年下降 20%以上，

约 80 万亩左右，并且基本都是宿根蔗，新种的很少；广东下榨季甘

蔗种植面积预计减少 10%以上。综合上述预测，我们可以看出，新榨

季甘蔗种植面积预计将减少，这是由于今年甘蔗收购价调低，蔗农难

以得到预期回报，甘蔗种植相对其它作物来说竞争优势减小，因此新

榨季甘蔗种植将多为宿根，鲜有新种甘蔗。甘蔗种植面积的预期减少

使得新榨季很有可能成为糖产量由增转减的拐点，对于下榨季糖价将

形成一定的利好。 

 

国际糖市分析 

尽管前期厄尔尼诺现象的炒作告一段落，ICE 原糖期价回落，但
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是在未来一段时间里我们预计厄尔尼诺现象对于甘蔗产量的影响将

会对国际糖价形成一定的支撑。气象学家表示，今年厄尔尼诺现象发

生的可能性在增大，环太平洋国家的气温升高，美国气象预报中心也

表示厄尔尼诺现象发生的概率超过 50%，澳大利亚气象局则将发生的

概率提高至 70%。厄尔尼诺天气将影响农作物生长，亚洲东南部国家

将出现干旱，直接影响棕榈油产量，澳大利亚东部主要粮食种植区将

受干旱影响，同时厄瓜多尔等可种植区则遭遇大量降雨。 

巴西蔗糖产业协 Unica 公布 2014/15 年度糖产量的首份正式预估，

报告称今年初巴西旱情严重，中南部地区甘蔗作物面临着七十年来最

为严峻的干旱和炎热夏季。令巴西中南部的甘蔗没有达到最大的产量，

在 2014/15 年度(4 月/3 月)，巴西中南部主要甘蔗种植带的糖产量预

计为 3250 万吨，较 2013/14 年度低 5%，且在预估区间的低端；甘蔗

产量将从上一年度的 5.969 亿吨降至 5.80 亿吨。不过 Unica 称，恶

劣天气带来的损害部分被收割面积增加所抵消。 

日前印度政府已决定 4-5 月期间继续实行每出口一吨原糖补贴

3300 卢比的政策，估计 4-5 月原糖出口量将达 40 万吨。印度糖厂协

会公布的数据显示，2013/14年度前六个月印度累计出口糖140万吨，

其中 3月份出口了 35 万吨，该批糖已享有政府优惠补贴，还有部分

糖已发运或者在途。截至4月15日印度累计产糖2310万吨，较2012/13

年度同期的 2415 万吨下滑 4%，主要因为马邦和北方邦两大产区的糖

产量下降，不过，由于雨水充沛，卡纳塔克邦糖产量创历史新高。但

是，由于厄尔尼诺现象出现的几率增加到 60%，其通常带来干旱，届

时印度今年季风季节降雨将低于正常水平。 

作为全球第二大糖出口国，泰国气象部门表示，考虑到厄尔尼诺

现象发生的可能性较大，估计 2014 年降雨量将低于平均水平。降雨

量减少将导致甘蔗平均单产下降，主要靠降雨补充水量的甘蔗种植区

占总量的 80%-90%，特别是在甘蔗拔节期。估计 2014/15 年度泰国糖

产量将从当前年度预期的 1138 万吨减至 1038 万吨；甘蔗单产将下降

4%左右，吨蔗产糖量也减少到 100 千克/吨，2013/14 年度为 108-109

千克/吨。 

综上，目前国际糖市多空信息交织，上有巴西新榨季开榨短期供

应充足与印度泰国出口增加的压力，下有厄尔尼诺现象带来减产预期

的支撑，预计 5月份 ICE 原糖期价仍将以区间震荡为主，需及时关注

天气炒作带来的影响。 

 

总结及操作建议 

总的来看，5月份对白糖持震荡偏弱的观点主要基于：1、白糖产

销过低而库存过大，面临来自现货市场的下行压力；2、5月份是传统
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的购销淡季，指望消费拉动糖价短期或不现实；3、收储政策弱于预

期且已经基本消化完毕。但是，随着气温的回升将刺激冷饮消费，5

月的中下旬开始糖价或会企稳回升。 

操作建议上，由于近段时间郑糖开盘对于外盘走势过于敏感，短

线投资者可考虑在郑糖开盘后逆着外盘走势短线操作。中长线投资者

建议暂时观望，中下旬观察情况若有机会可考虑建立多头仓位。 
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