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白糖周报：美糖面临交割近月坚挺，郑糖震荡无利空影响下继续上行

一、上周行情回顾

上周五 ICE5 月原糖大幅减仓，成交量萎缩，震荡收跌，但整周来看是连续上涨。上周

周线收小阳线，连续 3周上扬，由于巴西天气影响收榨推迟、月底临近交割现货挺价、美元

走弱带动原糖上涨，但中长期在没有天气炒作下，预计继续下行。4月 17 日收盘 ICE 原糖 5

合约收 13.24 美分，整周上涨 0.42 美分，涨幅达 3.28%。国内郑糖偏强上行，周五主力合

约 1509 收盘报 5609 元/吨，涨 93 点，涨幅 1.69%，持仓成交增量增持。

二、经济数据及基本消息面

（一）国外信息

①道琼斯消息荷兰银行(ABNAmro)下调期糖价格预估。该行下调今年纽约原糖期货价格

3美分至每磅 13.50 美分，因巴西雷亚尔走疲，且多个主产国产量预期改善。

“主产区天气几近完美，令产量数据得到上修，”分析师表示，“糖产量前景处于高水

平。没有天气问题带来的减产，预计价格上行空间有限，”并且印度可能将重新回归出口市

场。尽管如此，荷兰银行预计糖价在半年内维持每磅 13.50 美分，与纽约 10 月合约维持一

致。

②泰国：道琼斯消息 泰国糖产量料创新高，亦提升出口至纪录高位，尽管国际糖价下

跌，并且巴西供应的“竞争激烈”，但据美国农业部驻曼谷办事处的预测，2015/16 年度，

糖产量料同比增长 3.9%至 1,160 万吨，支撑出口，作为全球第二大食糖出口国泰国糖出口

将飙升 10%至 880 万吨，但低于美农预估的 850 万吨，因为竞争太过激烈。

由于泰国政府将放弃大米储备政策，当前计划旨在激励农户自生产水稻转向糖料作物。

此类农业产业结构调整政策预计将推高甘蔗种植面积，有利于糖生产。 2015/16 年度泰国

甘蔗种植面积料增 2%至 150 万公顷，上一年度为 147 万公顷，2013/14 年度为 141 万公顷。

根据最新贸易预估，供应增加也将加重激烈竞争，特别是来自巴西的供应下年度也将增

长。不过，泰国出口受到中国等亚洲邻国的支撑，运费优势令出口至亚洲市场的价格便宜一

半”。

③印度：道琼斯消息 评级机构 ICRA 表示，印度糖市料连续第五年出现供应过剩，持

续的供应过剩前景将令国内外市场承压，拖累糖价及糖厂盈利。该机构预估，当前年度(10

月-9 月)印度糖产量预计将同比增加约 4.5%至约 2,550 万吨，连续第五年超过国内消费量。

ICRA 表示，2014/15 年度马邦和卡纳塔克邦播种面积分别增长 11%和 2%，甘蔗产量随之

增高，糖产量因此也将提升。其并称，虽然北方邦甘蔗种植面积下降 8%，导致甘蔗可用性

降低，但较高的单产料与之相抵，糖产量可能大体持平于上年度。

其中糖主产地马邦今年糖产量达到 55 年来最高水平，至 5月，糖产量料达 1,030 万吨，较

2014 年增加 34%。供应过剩导致糖价自 2,800 卢比暴跌至 2,100 卢比。另一方面，甘蔗收购

价是由政府设定的 2,200 卢比，工厂一直无法支付甘蔗农户货款。到本年度结束，甘蔗农户

被拖欠的款项预计将达 450 亿卢比，农民苦不堪言。马邦协作部长预计在本周四会见印度食
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品部长，共同商议基金救助事宜。建议“政府购买马邦的糖作为缓冲库存，为糖业重新安排

贷款并延长新贷款。”

更糟糕的是，原油价格下跌推动巴西糖供应涌入国际市场，令印度糖出口更加艰难。

道琼斯消息称，继不久前印度联邦政府出台给予原糖出口提供 4000 卢比/吨的补贴政策后，

日前印度马邦地方政府又宣布给原糖出口额外增加 1,000 卢比/吨的补贴，但补贴仍然弥补

不了增产价格不断下跌的现实。为增强食糖产业的信心，马邦政府同时决定解除对糖蜜的管

制，新政策出台后，马邦生产的糖蜜除满足医药和酒类的生产外，剩余部分可出口，如此一

来可改善糖厂的现金流。

④欧盟：道琼斯消息称，非洲、加勒比和太平洋国家的欧盟市场食糖出口商表示，他们

很关注糖价大幅下跌，认为糖价下跌的时间比预期要早得多。他们认为，这是欧盟将于 2017

年取消糖生产配额的直接后果。他们强烈反对近期取消糖生产配额，呼吁延长时间，以便能

利用欧盟援助基金，对其脆弱的制糖业实施全面调整和改革计划。消息称，欧盟甜菜生产者

联盟也支持至少将生产配额制度延长至 2020 年。

法国糖业巨头 Tereos 执委本周二表示，估计 2017 年现行食糖生产配额废除后，欧盟

28 国的食糖进口量可能大幅减少，出口量则可能急剧增加。 在现行食糖高度管制体制下，

欧盟一直是食糖净进口国，2017 年欧盟废除现行食糖生产配额之后，国际糖市的竟争可能

会更加激烈。该执委表示，估计 2017 年后欧盟的食糖出口量将从目前的 160 万吨增至 300

万吨，而食糖进口量可能从目前的 380 万吨急剧减少到 50 万吨的水平。由于其他主要产糖

国的生产成本提高，最近几年欧盟产糖商的竞争力以得到很大提升。

估计 2017 年后欧盟糖产量将从目前的 1,580 万吨增至 1,900 万吨。

⑤俄罗斯：2015 年前两个月进口下滑，俄罗斯原糖进口量下滑至 14.51 万吨，去年同

期为 20.66 万吨，进口均价为 403.17 美元/吨，去年同期为 429.33 美元/吨；白糖进口量增

至 4.44 万吨，去年同期为 1.12 万吨，进口均价为 594.59 美元/吨，去年同期为 526.79 美

元/吨。

（二）国内信息

①宏观经济数据：

・2015 年 3 月统计局发布，中国 3月社会消费品零售总额同比 10.2%，预期 10.9%。中

国 1-3 月社会消费品零售总额同比 10.6%，预期 10.8%，前值 10.7%,继续回落。
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・中国一季度 GDP 同比 7%，增速创 6年新低，预期 7%，前值 7.3%。中国一季度 GDP

环比 1.3%，预期 1.4%，前值 1.5%。

・中国 3月规模以上工业增加值同比 5.6%，预期 7%。中国 1-3 月规模以上工业增加值

同比 6.4%，预期 6.9%，前值 6.8%。

・中国 1-3 月城镇固定资产投资同比 13.5%，预期 13.9%，前值 13.9%。
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・ 1-3 月份，全国房地产开发投资 16651 亿元，同比名义增长 8.5%（扣除价格因素实

际增长 9.5%），增速比 1-2 月份回落 1.9 个百分点。1-3 月份，房地产开发企业房屋施工面

积 584018 万平方米，同比增长 6.8%，增速比 1-2 月份回落 0.8 个百分点。1-3 月份，房屋

新开工面积 23724 万平方米，下降 18.4%，降幅扩大 0.7 个百分点。1-3 月份，商品房销售

面积 18254 万平方米，同比下降 9.2%，降幅比 1-2 月份收窄 7.1 个百分点。



深圳金汇期货经纪有限公司
NONFEMET COMMODITES & FUIURES AGENCT

以上资料仅用作实际交易之参考，本公司对报告揭示内容之最终影响不作任何保证。
免责声明:本报告仅可作为投资人交易之参考依据。报告中讯息数据来自可信赖之媒体，但是来源与数据未经独立验证，严格来说并无法代表、表示

或暗示本报告提及的资讯或意见的正确性、完整性或可靠性。因此，金汇期货对于使用或基于信赖本报告的信息形成的交易方向所造成的任何损失(包

含获利减少)与伤害并不负担任何直接或间接的责任。报告内的任何讯息、意见或建议若有改变将不另行通知。

公司电话：0755 83472566 地址：深圳市车公庙深南大道6013号中国有色大厦18楼 网址www.szjhqh.com

・从以上 1季度经济数据看来，大部数据都在萎缩下行，经济下行压力不容小视。李克

强总理 14 日，在经济形势专家和企业负责人座谈会上对当前经济形势进行了定调：“增速

等主要指标保持在合理区间”、“下行压力还在持续加大”，并强调要“要把握好稳增长和

调结构的平衡”。李克强指出，要在区间调控基础上加大定向调控力度，针对新情况新问题，

用好多种政策工具，守住稳增长保就业增效益的基本盘。

事实上，中国近期已陆续出台了一系列稳增长政策。今年 2月 5日和 3 月 1日，中国央

行先后进行了降准、降息。旨在“稳住住房消费”的政策也接连出台。3月 30 日，央行、

住建部、银监会、财政部、税务总局等五部委联手出招，降低二套房首付比例，并下调了售

房免征营业税门槛，意在促进经济恢复活力，稳步增长，预期在一系列新政下，2季度有望

企稳。

②中糖协公布的 3 月产销数据显示，截至 3 月底全国累计产糖 955 万吨，同比减 267

万吨；销糖 431 万吨，同比减 47 万吨；累计销糖率 45.2%，同比加快 6.1%；工业库存 524

万吨，同比减 220 万吨。当月产糖 226 万吨，同比减 74 万吨；当月销糖 105 万吨，同比增

1万吨。数据偏多，从各产区的产销来看，广西基本进入收榨尾声，但截至 3月底，仅产糖

610 万吨，产量将低于市场 650 万吨预估，库存大幅减少。截止 8日，海南、广东全部收榨

完毕。

③广西：广西糖网 15 日讯，据不完全统计广西已有 94 家糖厂收榨，同比增加 13 家，

已收榨糖厂产能约为 63.25 万吨/日。目前广西还有 4家糖厂未收榨，3家在白色，1家在防

城港，预计 4月 20 日广西所有糖厂将完成本榨季生产工作。

④海南：广西糖网 17 日讯，海南省 2014/15 年蔗糖榨季已于 2015 年 4 月 15 日由东方

糖厂收榨而结束，本榨季生产是由 2014 年 12 月 16 日临高县龙力糖厂开榨而开始的，经过

时间 120 天，比上榨季的 137 天减少 17 天，共有 14 家糖厂投入生产。

初步统计，全榨季共榨甘蔗量 228.24 万吨，同比减少 126.81 万吨，减幅 35.72%；产

糖 28.23 万吨，同比减少 13.42 万吨，减幅 32.22%；混合产糖率 12.37%，同比提高 0.63%；

一级品率 72.38%，同比 70.52%提高 1.86%；已售糖 8.66 万吨，同比减少 5.21 万吨；产销

率 30.68%，同比减少 2.62%；库存食糖 19.57 万吨，同比 27.77 万吨减少 8.20 万吨。本期

白砂糖价含税出厂价 4162-5069 元/吨之间（上榨季同期为 4586-4725 元/吨之间）。

海南省本榨季的突出特点是，由于推迟了开榨时间，加上气候比较好，甘蔗糖分和产糖

率均较高，一级品率相对也有所提高，近期糖价稳定回升，制糖企业也有望明显减亏。但由

于甘蔗生产无利可图，加之至今东奔西走无雨，估计下榨季甘蔗种植面积还将大幅减少。

⑤云南：截止 3月底云南糖厂仅有一家糖厂收榨，目前各糖厂都在积极抢榨中，预计

月底前将全部完成收榨。但由于去年干旱导致绝收情况较多，再加上甘蔗价格较低农民种植

积极性非常的低。目前播种面积播种速度远远落后，截止 3月底有些地区 10%的种植都不到，

如果到 4月底还是不能赶上，明年甘蔗将大幅减产。

⑥国家进口配额控制政策：国家对糖进口的控制要比预期严格，本周上海与天津暂停

贸易进口的传言也得到证实，自用糖进口需要药监局出证明，虽然仅限两地，但国家限制进

口保护本国产业的政策决心确实不容动摇，继续利好白糖。

⑦白糖现货呈持续上扬，内外糖价差一直维持在较高水平。截止上周五收盘，配额外
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食糖进口价维持在 4000 元/吨上方，但配额外进口糖利润仍在千元以上。如若盘面计算，配

额外进口糖利润在 1100 余元。配额内利润则维持在 1600 元/吨以上，与柳糖现货价格差异

在 2000 元/吨附近。如此利润百家贸易商蠢蠢欲动，是否可逼国家进口管制松懈仍是个隐患。

数据来源:Wind资讯

进口价估算指数:泰国糖 进口价估算指数:巴西糖 利润空间:进口糖
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三、期货市场分析

①仓单预报增加，套保盘或已涌入

近两周，根据郑州交易所的仓单及预报显示，有效预报持续增加，截至上周五，有效预

报维持在 1.9~2.1 万手，加上仓单增加到数量 3.7 万手，累计 5.6~5.8 万手之多，即在郑盘

上的仓单糖数量约 58 万吨，为历史上较高水平，说明可能套保仓单已经陆续进入郑州盘面。

四、上周持仓、成交量及技术分析等

①从持仓上看，郑糖整周持仓较上一个周大福增加，截止上周五持仓量为 121.9 万手，

较前一周增持约 11 万手，成交量截止周五较上周增持 20 多万手，前 20 会员多空均大幅增

持，多空持仓由上周略空接近平衡 0值。多空依然处于白热化阶段，但周四夜间及周五内盘

受外糖反弹及美元指数回落影响，连续大幅上扬突破 5600 点。从主力合约上看，509 合约

周五增持 6.1 万余手至约 98 万手，再创新高，国内基本面持续减产，国内限制进口政策继

续配合 09 合约上涨发酵。

数据来源:Wind资讯
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②日线来看，均线向上发散无调整痕迹，K线实体较大，上线影线比较短，说明上涨力
量较强，没遭大的抵抗。日内 RSI曲线再次向上发散，MACD保持较强态势多头能量犹在，
分时线来看属于日内增仓上行，说明多头主动进攻。

周先来看，K线均线形态都很漂亮，保持强势完整形态，将继续延续其上涨态势。



深圳金汇期货经纪有限公司
NONFEMET COMMODITES & FUIURES AGENCT

以上资料仅用作实际交易之参考，本公司对报告揭示内容之最终影响不作任何保证。
免责声明:本报告仅可作为投资人交易之参考依据。报告中讯息数据来自可信赖之媒体，但是来源与数据未经独立验证，严格来说并无法代表、表示

或暗示本报告提及的资讯或意见的正确性、完整性或可靠性。因此，金汇期货对于使用或基于信赖本报告的信息形成的交易方向所造成的任何损失(包

含获利减少)与伤害并不负担任何直接或间接的责任。报告内的任何讯息、意见或建议若有改变将不另行通知。

公司电话：0755 83472566 地址：深圳市车公庙深南大道6013号中国有色大厦18楼 网址www.szjhqh.com

周线

日线



深圳金汇期货经纪有限公司
NONFEMET COMMODITES & FUIURES AGENCT

以上资料仅用作实际交易之参考，本公司对报告揭示内容之最终影响不作任何保证。
免责声明:本报告仅可作为投资人交易之参考依据。报告中讯息数据来自可信赖之媒体，但是来源与数据未经独立验证，严格来说并无法代表、表示

或暗示本报告提及的资讯或意见的正确性、完整性或可靠性。因此，金汇期货对于使用或基于信赖本报告的信息形成的交易方向所造成的任何损失(包

含获利减少)与伤害并不负担任何直接或间接的责任。报告内的任何讯息、意见或建议若有改变将不另行通知。

公司电话：0755 83472566 地址：深圳市车公庙深南大道6013号中国有色大厦18楼 网址www.szjhqh.com

五、操作建议

虽然国内外经济数据不是太好，但是农产品与工业品并不相同。工业品需求带动其生产

及价格变动。但是从农产品来看，需求是相对固定的，而其产量却是无法进行预测的。因此，

一旦农产品减产，短时间是无法弥补其产量减少。白糖同样，国内甘蔗面临减产预期，而且

一旦土地该种其他品种作物，使其再恢复其原有耕种甘蔗是需要很长周期的一般要 3年起
步。所以，在甘蔗及白糖连续几年价格下跌，无利益背景下，蔗农将再也耗不起时间了，纷

纷该种其他作物，国内甘蔗在未来的 2~3年内面临强烈的减产预期。
外糖国际形势较为复杂，巴西，泰国，印度三大产糖国产量连创新高，如果天气愿意配

合的话，相信巴西，泰国，印度产量将再创新高。巴西央行报告，巴西经济 15年将衰退 1.01%，
通胀达 8.13%，雷亚尔预估继续贬值，如果世界经济继续衰退，美元强势，相信白糖将继续
会受到打压。如果，2017年，欧盟也加入卖糖大战的话，相信外糖中长期熊途漫漫不能归。

操作上，个人觉得白糖目前走势看来是资金主动推动比较强烈，但前提是基本面政策面

都配合。在无重大利空的情况下，想要发生大幅下跌是不太可能。上周五站上 5600点新高，
需要继续验证，技术指标日线周线都比较配合，所以建议多头继续持仓，但是如果要是追多

的话，还要看看 5600点是否能够站稳在做定夺。空头暂时观望。仅供参考。

六、新一周需关注事件

4月 22日进口海关数据公布、巴西产区天气压榨情况、巴西糖运输情况、国内库存销售情
况、美元指数

金汇期货将竭诚为您服务

金汇期货：尚崇

咨询电话 0755-83472566 转 137 / 18665998006

以上观点仅供参考


