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主要结论 

供给过剩忧虑始终萦绕全球糖市 

市场普遍认为全球食糖消费超过供应至少 300-400 万吨，糖价才有可

能出现显著攀升。可考虑到庞大的近期供应，而实货需求仍然很缺乏，“熊

转牛”的拐点何处出现仍是未知数，预计近期原糖仍将继续弱势运行。 

高库存阴影下淡季糖价回暖乏力 

由于天量库存销售不畅，加之企业资金链紧张，从 8月份现货糖价开

始了加速下跌以来，随着新榨季的临近，在需求淡季旧糖价格势必还将进

一步下跌，进而也会拖累新糖的价格走势。 

进口压力不减，直补政策利空影响较大 

虽然 8月数据暂未公布，但 2013/14 榨季全国的进口糖大幅增加已是

事实，后期每进口 1吨都是压力。糖价目标价格政策正在调研阶段，但棉

花直补政策的落地，对棉价影响非常直观，对糖价有借鉴作用。 

行情展望 

过剩的旧糖库存和新榨季供需基本面好转的预期这对主要矛盾决定了

糖市未来将经历熊转牛的过程，但是转换过程可能十分缓长，现在来看反

转的时间点尚未到来。低位需求和其他替代品的价格决定了糖价的下方空

间，而高库存和期现升水决定了糖价的上方空间。而旧糖库存过高没有得

到根本性解决是当前糖市的主要矛盾点，所以糖价很难走出像样的反弹行

情。 
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行情回顾 

受市场对需求的担忧，而巴西正值榨季高峰期，全球短期供给充裕，且泰国糖预计将有大量交割供给，

本月原糖价格在跌破 8月份整理区间下沿后，下破 15 美分关键支撑，而后不断下创新低。郑糖走势与原

糖相似，但月初有所反弹，这主要是因为超跌之后利多传闻增多加上台风的影响，而后回归糖市羸弱的基

本面，相继跌破 4500 及 4400 一线等重要支撑，预计糖价继续震荡回落可能较大。 

图 1：郑糖指数 图 2：ICE 原糖指数 

  
数据来源：文华财经 国信期货研发部 数据来源：文华财经 国信期货研发部 

持仓分析 

美国商品期货交易委员会(CFTC)公布了截止 9月 9日当周的 ICE 原糖期货持仓报告。本月初随着价格

的下滑，总持仓出现大幅下滑，多空均有所减持，而套利持仓削减最多。投机客减持原糖期货仓位，截至

9 月 9日当周，对冲基金及大型投机客持有的原糖期货净多头头寸减少 3040 手，至 40913 手，为连续两周

增持后再度减少。而种植户、加工商以及其他商业用户持有的 ICE 原糖期货净空头头寸再次增加。投机净

多头寸减少，表明空头整体占优；而套保净空头寸增加，表明在下滑过程中，部分产业投资者套保盘再次

入市。而随着最近价格的进一步下滑，持仓不断增加，料空头头寸会再度增加，整体上看，空头力量还是

占据主力地位。 

图 3：非商业净多头持仓 图 4：商业净空头持仓 
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数据来源：CFTC  国信期货研发部 数据来源：CFTC  国信期货研发部 

通过对郑糖主力合约持仓量前 20 名机构持仓数据的统计，可以看出 9月份总体上空方实力仍占优。

从月末的持仓结构来看，01 合约多空双方均有所减少，持仓不断向 05合约过渡，尤其是空头持仓增加明

显。随着 1501 合约跌幅加深，多空均有所减少，虽空头仍占优势，但净多头量出现减少；1505 合约空头

力量增加显著，市场资金主力开始布局该合约，净空头持续增加，显示了空头绝对优势地位，也在另一个

方面显示出，市场对早前判断下榨季价格回暖的预测正在动摇。综合来看，郑糖空头占优，但在 1505 合

约上优势更加明显，且近期来看，整糖增仓下行，料该合约还会有进一步的下跌空间。 

图 5：郑糖 1501 合约前 20 持仓情况 图 6：郑糖 1505 合约前 20 持仓情况 

  
数据来源：郑商所  国信期货研发部 数据来源：郑商所  国信期货研发部 

供给过剩忧虑始终萦绕全球糖市 

进入 8月份以来，巴西压榨进入高峰期，近期整体天气仍然有利收割，虽然 8月数据显示压榨量较去

年有所下滑，但压榨仍保持在较强水平，而整体压榨进度明显快过去年，但依然给糖市的压力不小。作为
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最大的糖生产国，因政府的汽油补贴规定迫使业者下调乙醇售价，巴西很多的糖产商均负债累累，正忙于

应付银行利息。而糖价位于逾四年低点，这令巴西糖产商营收面临更多挑战。虽然巴西蔗产联盟最新预估

下调巴西中南部甘蔗以及食糖产量,但这对美糖支撑作用有限，且市场的预估也存在分歧，有机构预计在

本榨季产量减少之后，巴西甘蔗和蔗糖产量将有反弹。展望 9月份，巴西压榨进度仍将保持较快水平，而

10 月份中旬将面临早前干旱影响的停榨风险，这值得我们关注。不过即使面临停榨风险，届时巴西中南部

糖产量仍将靠近 3000 万吨，接近蔗产联盟预估的 3080 万吨的数量，在当前复杂的基本面情况下，恐难对

原糖价格形成多大支撑。 

另外在乙醇方面，市场一度抱以重望，认为巴西在本榨季甘蔗产量减少的情况下，靠燃料乙醇产量的

增加，借以压缩糖的产量，并以此缓解全球原糖库存高企的压力，但近期国际原油价格也持续下跌，乙醇

替代的作用就不那么明显，所以希望越大失望就越大。 

图 7：巴西中南部甘蔗累计压榨量 图 8：巴西中南部累计榨糖量 

  
数据来源：UNICA  国信期货研发部 数据来源：UNICA  国信期货研发部 

泰国方面，泰国原糖在 8 月份保持贴水 25 点不变一个月之后，9 月份贴水幅度开始加速走高，一周

之内实现了由贴水 25 点到贴水 40 点，再由贴水 40 点到贴水 50 点的三级跳。由于国内超过三分之一的

国产糖滞留仓库， 自 2009 年以来泰国贸易商首次以对 ICE 糖市期糖价格贴水的方式销售食糖，但几乎

没有买家报价，也基本没有成交。由于国际市场供应充足，食糖销路不畅是泰国糖不断降价销售的原因之

一，更重要的是泰国糖质量不及巴西糖，特别是色值方面差距较大，而且临近榨季末食糖质量在不断下降，

贸易商可能也急于出手。而且新榨季泰国预期继续增产，政府还调低了国内消费配额，以进一步提高出口

数量。届时市场上充斥巴西、澳大利亚糖以及泰国自己的新糖，老糖会很难卖。由于供应充足背景下需求

十分疲软，销售商为了腾库给即将上市的 2014/15 年度新糖，市场预计 ICE10 月合约到期时将出现大量品

质恶化的泰国原糖交货，这对原糖价格产生的冲击压力较大。 

印度糖业协会表示，预计将于 9 月底结束的2013/14 年度印度糖出口量将从2012/13 年度的34.8 万

吨骤增至 265.4 万吨。出口量的大幅增加，主要原因之一是上一年度末国内食糖库存量十分充裕，其次是

2013 年 10 月至 12 月期间国际糖价上涨至 19 美分/磅一线，为出口提供了有利时机，大部分的出口合同

都是在此期间签订的。根据印度糖业协会的预计， 2013/14 年度印度糖产量在 2430 万吨左右，制糖年末

食糖库存结转量将达到 750 万吨左右，其中约 500 万吨将供应 10 月、11 月的国内排灯节期间的食糖消
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费需求。同时预计印度 14/15 榨季产糖量或为 2530 万吨，消费量或为 2400 万吨，新榨季出口糖达 300 万

吨。该国产业协会正在进口政策和补贴政策等方面积极争取政府更大的支持，无论从哪个方面讲，都不是

对全球糖市的利好消息。 

ISO 预计国际糖市或连续第五个年度出现过剩，14/15 年度过剩量预计为 131 万吨；13/14 年度过剩量

为 399 万吨。而 ISO 更认为全球食糖消费超过供应至少 300-400 万吨，糖价才有可能出现显著攀升。现在

关于 14/15 年度全球糖市是否能由过剩转向短缺的问题尚存争议，但考虑到庞大的近期供应，而实货需求

仍然很缺乏，“熊转牛”的拐点何处出现仍是未知数，预计近期原糖仍将继续弱势运行。 

高库存阴影下淡季糖价回暖乏力 

从月初糖协公布的产销数据来看，国内销售状况依旧堪忧，去库存并不顺畅，这一点在白糖现货价格

下跌上已经得到印证了。 

从 8月份糖的销售数据上看，单月售糖 117 万吨，但与之前各省公布的数据差距较大。而抛去销量的

分歧不谈，去库存缓慢，截止 8月底全国的食糖工业库存量仍在 300 万吨以上，这却是不争的事实。面对

历史最高水平的库存，销糖进度仍显较慢，加之现在糖厂资金及旧糖质量压力较大，未来去库存化仍然艰

难，对糖价形成较大的压力。 

另外，从新疆糖业协会获悉，9月下旬新疆将有制糖企业开机生产，正式拉开国内 2014/15 榨季序幕。

预计 9月 25 日新疆恒丰糖业有限公司和中粮屯河奇台糖业分公司将开机生产，其余 12家制糖企业预计在

10 月陆续开榨。2014/15 榨季，新疆预计入榨甜菜总量 391 万吨，预计产糖 45 万吨。在当前的环境下，

新榨季的开启，必将对市场产生冲击，所以短期来讲糖价回暖基础缺乏。 

图 9：我国单月销糖情况 图 10：我国食糖库存情况 

  
数据来源：中糖协 国信期货研发部 数据来源：中糖协 国信期货研发部 

 尽管 8月单月销量尚可，但是库存数量较多，现货压力依然很大。进入 9月份以来，白糖现货价格加

深下跌，首先是主产区集团报价大幅下调，一石激起千层浪，各地现货价格纷纷跟随下调，现在主产区价

格不仅创年内新低，也已经是自 2009 年 12 月以来，五年内的最低报价，云南部分报价已经进入“3”时
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代，整个白糖市场可以用惨淡来形容。 

由于天量库存销售不畅，加之本榨季国内糖厂面临全行业亏损，企业资金链紧张，从 8月份现货糖价

开始了加速下跌以来，9月份日照加工糖价格也出现了明显下滑，并且向广西现货靠拢，随着新榨季的临

近，旧糖价格势必还将进一步下跌，进而也会拖累新糖的价格走势。 

图 11：柳糖现货合同 图 12：食糖主产区现货报价 

  
数据来源：wind  国信期货研发部 数据来源：wind 国信期货研发部 

进口压力不减，直补政策利空影响较大 

虽然 8月进口数据尚未公布，但 1-7 月中国累计进口糖 167 万吨，较去年同期减少 5.4%。2013/14 榨

季截至 7月底全国进口糖 329.3 万吨，同比增加 31.5%。虽然 7月份进口量同比大幅下降，但由于 7月份

的数据符合预期，因此对行情的提振有限。而无论 8-10 月份进口是否继续同比减少，但 2013/14 榨季全

国的进口糖大幅增加无疑，本榨季庞大的进口糖对国内糖市仍旧是一个大负担。后期的进口糖数量一看行

业的《自律公约》是否真正起作用，二是内外糖价差能否支撑进口利润，根据现在进口报关及出口港口数

据，且当前进口利润仍维持在 500-600 元/吨左右，预计 8-10 月我国进口仍有 100-120 万吨之巨，当前这

种局面，每进口一吨糖都是压力。 

图 13：我国 2012-2014 年食糖进口量 图 14：进口糖利润空间 
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数据来源：wind 国信期货研发部 数据来源：wind  国信期货研发部 

9 月 11 日，自治区物价局在柳州市举行中国食糖批发市场价格指数发布会。作为研究食糖批发市场价

格动态变化的工具，该指数将为制定、调整和检查食糖产业经济政策，特别是价格政策提供依据。而在最

引市场关注的是“糖料目标价格”制度上，有消息称，我国“糖料目标价格”制度即将最后敲定，作为承

办这一两会重点建议的国家发改委有望在 9 月底前作出答复。该品种的价格制度一旦经国务院审议通过，

蔗糖将成为棉花和大豆之后第三类实行目标价格补贴试点的农产品。9月 17日，新疆维吾尔自治区人民政

府公布棉花目标价格改革试点实施方案，引发棉花连续跳水，而在相当长的一段时间内棉花也将维持弱势，

直补政策的影响不言而喻。对于白糖而言，直补政策如果出台，国家的糖料收购价必然会下调，因为新的

机制存在，保护了农民的利益，而下调的价格又使得糖厂成本降低，从而提高我国食糖对进口及走私糖的

抵御能力。也就是说，对于白糖而言，直补是利空的，价格将会回归到一个合理的位臵上，而且目前市场

也已经开始有所反映。不过长远看，直补政策将有利于白糖市场的发展。 

郑糖季节性压力减弱，1、5价差或回调 

郑糖季节性指数上看，往年 9月份糖价有孕育年内低点的可能，今年 9月份糖价印证了这一点。展望

后期，季节性压力稍缓，但今年情况有些特殊，库存压力难舒，需求端支撑有限，很难在 10 月份找到利

好的因素，因而在 8、9月份大幅下跌之后，糖价仍将惯性下冲。 

图 15：郑糖季节性走势 
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数据来源：国信期货研发部 

自 2011 年开始，糖市步入过剩局面，使得糖价远月开始贴水。近期郑糖主力有移仓 1505 合约的迹象，

同时二者价差不断扩大，上升到一个较高的水平，1、5合约最高价差达到 148 元/吨之后，震荡回落，随

着空头移仓增多，必然对远月合约产生压制。同时考虑到糖市供过于求基本面的延续以及直补政策或将于

下榨季实施，也对远月利空，1月合约和 5月合约价差或将会有所回调，对二者套利机会值得关注。 

图 16：郑糖 1、5合约价差 

 

数据来源：国信期货研发部 

行情展望 

过剩的旧糖库存和新榨季供需基本面好转的预期这对主要矛盾决定了糖市未来将经历熊转牛的过程，

但是转换过程可能十分缓长，现在来看反转的时间点尚未到来。低位需求和其他替代品的价格决定了糖价

的下方空间，而高库存和期现升水决定了糖价的上方空间。而旧糖库存过高没有得到根本性解决是当前糖

市的主要矛盾点，所以糖价很难走出像样的反弹行情。 
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技术上看，郑糖仍处弱势。1501 合约 5、10 日均线配合 4400 整数关口对价格施加压力，在基本面没

有实质利好配合的情况下，糖价上破压力难度较大，而下方来看已无可靠的支撑，关注 4200 一线能否有

企稳机会。不过 9月 19-20 日价格走跌幅度较大，远离了压力系统，价格有重整及修复的需要，所以未来

一小段时间，价格或震荡于 4200-4300 区间，不过最终还将向 4200 一线或下方 4000 一线寻求支持。同样

的 1505 合约瞬时下破 4470-4500 支撑，同样需要回测改线能否形成压力，不过最终向 4100 一线寻求支撑

的可能性较大。 
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