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白糖周报：9活我来了

一、上周行情回顾

郑糖主力 1601 合约上周可称为触底反弹，大翻身，在央行下调人民币兑美元中间价后，

走出了一波暴力上涨约 400 点的修复行情。另外周边因素也算整体给力，原油低位徘徊，美

元高位震荡，原糖触底震荡横盘，股指也是缓慢爬升，而且国内现货销售也有好转，总体来

讲还是比较适合反弹上涨。

外盘ICE10月合约上周再创新低11.37美分后进入震荡横盘，主要因为外围因素较中性，

像雷亚尔也暂停下跌，但是原糖整体处于偏空状态下这种观点会继续存在。

（具体分析请参见三）

二、经济数据及基本消息面

（一）国外信息

①市场分析机构 Green Pool 在 8 月 10 日将 2015/16 年度全球糖市供应缺口预估由 5

月底的短缺 280 万吨上调至短缺 460 万吨。Green Pool 在一份声明中称，乙醇需求强劲，

使得巴西乙醇产量上升，加之中国和泰国糖产量预估被下调，促使 Green Pool 本次上调供

应缺口预估.Green Pool 预期 2014/15 年度全球糖市供应过剩 330 万吨。

②巴西当地甘蔗压榨协会(Unica)本周称，7月下半月巴西中南部主产区甘蔗压榨量大

增至 4844 万吨，受天气晴朗推动，在分析师预估区间 4400-4900 万吨的顶部。去年 7月下

半月该地区甘蔗压榨量为 3559 万吨。Unica 也称，因天气湿润，中南部地区的糖厂在 7月

上半月压榨了 2930 万吨甘蔗，令人失望。自 4月榨季正式开始以来，截至上个月末，甘蔗

累计压榨量为 2.794 亿吨，大体上与去年同期持平，当时中南部地区甘蔗压榨量为 2.804

亿吨。Unica 主管称：“与 7月初的情况相反，下半月天气较为干燥，有利于收割并令收榨

进程大幅回升，很多糖厂的收榨进度落后于预定计划。”如果巴西今年甘蔗压榨量接近市场

预期的 6亿吨，糖厂目前应只完成了一半。Unica 数据显示，7月下半月糖产量达到 279 万

吨，上半月为 144 万吨，去年 7月下半月为 224 万吨。本榨季糖产量不算大。截至 7月糖厂

已经生产了 1350 万吨糖，较去年同期生产的 1510 万吨减少 11%。

因负债累累且利率升高，很多糖厂陷入可怕的财务困境，本榨季它们非常乐于生产乙醇

而不是糖，因生物燃料需求强劲且可以在当地市场上迅速获取现金。而对于那些缺少现金的

糖厂而言，出口销售糖需要更多的时间才能获得现金。7月下半月，中南部糖厂将 56.1%的

甘蔗用于生产乙醇，将 43. 9%的甘蔗用于生产糖。去年 7 月后期这一比例分别为 53.8%和

46. 2%。本榨季迄今乙醇产量达到 122 亿公升，较去年同期增加 3%，糖厂最愿意生产含水

乙醇。巴西当地灵活燃料的汽车使用含水乙醇。

另外 Williams 船务公司最新发布的数据显示，截至 8月 12 日，巴西港口待运糖总量从

上周的 109.59 万吨小幅增加至 110.36 万吨（包括已经停靠以及等待停靠的货船）。其中高

等级原糖数量从上周的 109.59 万吨减至 106.4 万吨；150 色值 B等级白糖数量为 3.95 万吨。
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③道琼斯消息称，截至 2015 年 4 月的七个月内，印度糖出口量为 126 万吨。在过去五

个年度当中，印度糖产量大于需求，预计本年度仍将保持这一态势。苏丹是主要的出口市场，

期间印度向苏丹出口糖 37.81 万吨，此外，印度还向索马里出口糖 16.29 万吨，向斯里兰卡

出口糖 15.4 万吨，向阿联酋出口糖 10.55 万吨，向坦桑尼亚出口 9.11 万吨。尽管目前国际

糖价挫跌导致出口低迷，但该国政府正在竭尽全力推动出口，包括采取食物贸易的方式，来

缓解国内糖厂资金短缺的局面。

印度糖厂拖欠蔗农约 1439.8 亿卢比钱款而无力偿还，因糖市供应过剩导致印度国内糖

价低迷，引发糖厂陷入严重的资金短缺困境中。印度糖厂外的糖价已经跌至每公斤 20 卢比

下方，而生产成本则为每公斤逾 30 卢比。预计该国 2014/15 年度糖产量为 2800 万吨，而年

需求量为 2480 万吨。目前该国仍有 1000 万吨的过剩库存。

④俄罗斯海关数据显示，今年前六个月俄罗斯原糖进口量由上年同期的 50.15 万吨降至

45.64 万吨，进口均价为 382.56 美元/吨；白糖进口量也从上年同期的 14.69 万吨降至 13.57

万吨，进口均价为 595.43 美元/吨。

⑤美国农业部（USDA）8 月 12 日上调 2015/16 年度糖供应预估，因预期国内糖产量将

增加且从当前年度结转的库存预期也将大幅增加。月度供需报告预估 2015/16 年度库存使用

比为 14.6%，高于 7月预估的 13.5%，但低于前一年度的 15.1%。美国农业部称，美国明年

糖产量将增至 880 万吨，因甜菜种植区单产较好且来自佛罗里达州的供应增加。糖产量将较

当前 2014/15 年度增加 2%，当前年度将持续至 9 月末。当前年度库存预估上调 9.2 万吨至

180 万吨。

（二）国内信息

①8月 11 日，人民币中间价较前一日下调 1136 个基点，引发市场剧烈反应。央行此举

有助于扩大人民币波动区间。而大部分业内人士认为，央行最新举措或将带来人民币贬值，

利于实体经济复苏，同时人民币贬值又不可避免面临资本外流的压力，导致基础货币收缩,

可能给国内资产价格带来压力。

日前，国家外汇管理局发布的二季度国际收支平衡表初步数据显示，二季度，我国经常

项目顺差 766 亿美元，资本和金融项目逆差 766 亿美元。至此，我国从 2014 年二季度以来，

已连续 5个季度出现“经常项目顺差、资本项目逆差”的状况。短期资金持续外流,国际收

支资本项下已连续 5 个月逆差,外汇顺收持续低于贸易顺差,表明国内外投资者对人民币均

存在明显的贬值预期,此次主动贬值也是对此预期的一种释放。

而且央行引导人民币汇率大幅贬值，人民币与强美元将逐步脱钩，外汇占款发放有可能

因（人民币贬值）而减少,从而加大国内基础货币投放的压力。央行加大人民币汇率中间价

的市场化决定程度,意味着央行对人民币汇率行政管控能力下降。未来，为了抑制人民币汇

率的过快贬值,央行只能在外汇市场中买入人民币，这意味着外汇占款将在目前较低的水平

上进一步减少。相应的,央行在国内金融市 场需要投放更多基础货币来加以对冲。降准的概

率因而加大。

在汇率改革的大背景下，能否形成人民币趋势性贬值的预期成为市场当前关注的焦点。

而人民币贬值的预期，又将导致中国农产品进出口格局出现巨幅调整。“现在央行出台的官

方解读是贬值预期不大，说目前是以市场为基础、有浮动的管理机制，但随着人民币汇率市

场化进程进一步加快，人民币汇率更多的将由市场来决定，国家尽量避免过分干预”，张彦

杰认为，“如果贬值预期较大，那么预计短期中国农产品期现货价格会出现明显变动，表现
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为 内强外弱 。从长期来看，中国农产品进出口格局会出现巨大调整，表现为 进少出多 ，

也就是说人民币的贬值，将带来进口农产品成本增加，进口农产品的原有价格优势减弱。反

映到进出口上面，则表示为进口农产品减少、出口农产品增加”。

②海关总署表示，出口下滑受高基数高汇率影响，当前稳外贸任务艰巨。刚在 6月“转

正”的出口同比增速，又在 7月份跌落转负。

8月 8日，海关总署发布的数据显示，今年前 7个月，我国进出口总值同比下降 7.3%。

其中外贸出口先导指数出现连续 5个月下滑，表明今年第三季度我国出口压力仍然较大，而

7月份出口重现负增长，同比 8.9%的降幅创下 2014 年 2 月以来新低。

海关总署表示，出口增速下滑主要受美元走强带动人民币实际有效汇率升值影响，尤其

是对欧、日出口受汇率拖累明显。同时，7月外贸状况不及预期，也与高基数因素不无关系。

事实上，在总体数据不佳的情况下，我国外贸大省进出口波动却并不大，今年前 7个月，

广东以 3.39 万亿元的进出口总值位列全国第一，出口实现同比增长 3.3%。

③从云南省铁路部门获悉，2015 年 7 月云南省食糖整车铁路外运量 12.82 万吨，较上

月多运了 0.98 万吨，同比多运了 8.41 万吨；集装外运量 3.78 万吨，较上月少运 0.49 万吨，

同比少运了 5.61 万吨。铁路总外运量为 16.59 万吨，较上月多运了 0.48 万吨，同比多运了

2.79 万吨。

据广西防城港检验检疫局统计，今年 1~7月，防城港口岸进口原糖 19.5万吨，货值

6821.9万美元，与 2014年同期相比分别增长 219.3%、163.9%，创近 10年同期进口量的新

高，进口量在广西各口岸中稳居首位。防城港进口原糖主要来自巴西、泰国等国，经调研分

析，口岸原糖进口出现大幅增长主要有以下因素影响：一是随着国内原糖加工工艺和规模提

升，进口需求日益增加，带动原糖进口大幅增长。二是国内制糖原料出现减产，进口需求增

大。当前，防城港辖区的食糖生产企业原料供给主要依靠广西产甘蔗（大部分为上思县产甘

蔗），而广西 2014／2015 年榨季累计榨蔗 5191 万吨，与上一年相比减少 1840 万吨。三是

由于国内外糖价差距，原糖进口利润促使国内食糖进口量增加。

目前广西蔗糖每吨售价为 5000 元左右，生产成本也在每吨 5000 多元的价位上，而进口

原糖加工成白砂糖折算价远低于国内主产区的现货价，且目前国际市场上因产量增加糖价在

不断压低。

三、期货市场分析

①仓单预报及仓单

上周，根据郑州交易所的仓单及预报显示，截至上周五，有效预报由 4421→4314 手，

仓单由 23345→21563 手，两项合计由 27766→25877 手，即在郑盘上的仓单糖数量减少到

25 万吨左右。仓单库存主要为河北，辽宁，天津等交割库的仓单，北方本地甜菜糖成本较

高，去库存缓慢。上周期现货盘面反弹，仓单流出略微减缓，9月合约库存压力货物销售压

力仍然巨大，因此仓单减少到一定程度将会减缓下来，产区糖走量慢慢启动，部分集团已经

清库，伴随清库厂家多起来，国内糖市将会转好。另外日照港保税区积压的廉价外糖等待陆

续进口，只要进口配额控制好，冲击市场有限。
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品种：白糖 SR 单位：张 日期：2015-08-17

仓库编号 仓库简称 年度 等级 仓单数量 当日增减 有效预报 升贴水

103 藁城永安1415 1 3833 0 260

小计 3833 0 762

110 陕西西瑞1415 1 1172 0 180

小计 1172 0 1063

112 津军粮城1415 1 1276 0 220

小计 1276 0 0

201 南京铁心桥1415 1 304 0 200

小计 304 0 226

207 藁城国储1415 1 260 0 260

小计 260 0 490

401 广西中糖 0 0 0

403 柳州粮库 0 0 0

404 荣桂钦州 0 0 0

小计 0 0 306

405 九三一处1415 1 600 0 0

小计 600 0 209

407 柳州桂糖 0 0 0

数据来源:Wind资讯

仓单数量:白砂糖 有效预报:白砂糖:总计

14-09-30 14-10-31 14-11-30 14-12-31 15-01-3115-02-28 15-03-31 15-04-30 15-05-31 15-06-30 15-07-3114-09-30
0 0

6000 6000

12000 12000

18000 18000

24000 24000

30000 30000

36000 36000

42000 42000

48000 48000
张 张张 张
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408 昆国粮储 0 0 -100

409 云南广大1415 1 1386 -130 -170

小计 1386 -130 0

410 湛江糖库 0 0 0

411 佛山华商 0 0 80

413 天津中糖1415 1 550 0 220

小计 550 0 0

414 浙江甘泽1415 1 348 0 220

小计 348 0 12

415 营口港务1415 1 7058 0 200

小计 7058 0 0

417 中糖湖北 0 0 170

428 郑州南阳寨 0 0 220

429 中糖河南 0 0 220

小计 0 0 100

431 云南新储 0 0 -170

432 广西黑五类 0 0 0

小计 0 0 60

433 荣桂来宾 0 0 0

434 广西贵港 0 0 0

小计 0 0 731

435 广西弘信 0 0 0

小计 0 0 194

436 营口北方1415 1 3215 0 200

小计 3215 0 0

438 广东北部湾 0 0 0

439 山东黄岛1415 1 58 0 190

小计 58 0 159

440 中粮曹妃甸1415 1 1503 0 210

小计 1503 0 2

总计 21563 -130 4314
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②主力合约走势及影响原因解析

郑糖 1601 合约上周为触底反弹，5天反弹了约 400 点，最大的消息应该算是央行降低

人民币对美元的中间价之后，国内商品迎来了一波大反弹，金银甚至反弹了 10%，郑糖 1601

合约也反弹了近 6~7%程度，进入 8 月后，现货销售慢慢企稳，现货价格也迎来连续向上调

整，部分集团已经提前接受提前预定完毕，有些已经清掉了库存，所以，伴随中秋国庆临近

内糖销糖将会走上正轨。

ICE10 原糖合约上周创新低 10.37 美分之后走势较为平缓，在区间 10.37~10.73 之间震

荡，雷亚尔进入震荡，原油低位徘徊，美元高位震荡，巴西压榨较之前顺利，基本面中性略

偏空，所以上周走势较平稳。从盘面来看，上周空方打压力量有所减弱，似乎进入了休整，

技术面有有点回调迹象，所以近期有可能企稳但空间有限，之前的低位 11.52 美分附近有压

力。

8月 21 日附近将要发布 7月进口数据，量的多少会影响内糖盘面。本周美国房屋数据，

消费者物价指数数据及央行利率决议等将要公布对外糖将会造成影响。

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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③上周持仓、成交量及技术分析

上周郑糖 1601 合约可算是打了个翻身仗，从底部反弹约 400 点，收复之前的一半失地，

大原因前面也提过了。从持仓来看，持仓在上周也是不断增加，最高到约 55 万手，成交量

不断放大似乎回到了今年上半年大涨时候的状态，一度达到约 170 万手，属于典型的多头发

力增仓上行。

ICE10 月原糖合约也在上周触新低 10.37 美分后进入震荡横盘状态，商业净多单有所增

加，基金净多单有所减少，中和一下持仓，偏中性，所以走势也为震荡势。但可以感觉到空

头力量有所削弱，有回调迹象。
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技术指标上看，郑糖 1601 合约日均线已经部分开始上扬，长期均线走向平稳，MACD 金

叉继续，持仓成交都在增加，底部已经形成支撑，之前因为央行下调人民币兑美元中间价的

消息基本消化完毕，近期现货销量启动也开始反应在盘面，09 合约已经强势反弹，但巨大

仓单还限制其上涨高度，估计在 9月合约交割前行情还会有反复，09 合约交割后的 01 合约

将会更加体现减产预期及现货越来越紧的状态，预期行情还会反复，60 日均线将是下一关。
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四、操作建议

外糖 ICE10 合约由于空方力量减弱，目前处于震荡走势。技术面有点回调迹象，所以近

期有可能技术企稳回调但空间有限，毕竟大基本面是偏空。前期按照建议在 11.52 美分附近

空的朋友，可继续留仓，观察回调力度，如果 1/3 回调可减仓一半，如果过半回调，可在减

一半，如果反弹不过 11.52 美分，重新加仓。如果直接破 11.37 美分，看前低 8.7 美分附近。

当然外糖似乎还没有炒多的迹象，时刻警惕国外天气炒作，港口运输炒作，工人罢工等短期

热点。

国内郑糖上涨行情不会一触而就，上周是央行下调人民币兑美元中间价引发大涨，但是

汇率战向来都是残酷和惨痛的，美元是否会就此大涨，至少从上周来看没有收到什么影响，

反而走低震荡，因此，在修复了消息后，后期是否可以按照国内供小于求的现实走下去，还

得看国家政策是否有松动，因此，9月份的加工糖会议也比较重要，是否国家会继续坚持住

此政策不变，或者是松还是紧都会影响国内糖市。既然上周触底反弹，守住了底，而且经历

了大反弹，只要政策延续进口控制得住，那么至少感觉下跌应该告一段落，之后就是什么时

候涨涨多少的事了，如果 9月合约交割后，现货糖库存锐减，那么在下个榨季开始压榨前，

必然会有一波上涨甚至是逼仓。

但近期行情有可能会反复，上方走上上涨的大道 60 日均线突破很重要。前期进场多头

暂时不要加仓保持 2~3 成仓，行情的反复后再进行动作。

四、新一周需关注事件

国内进口及销糖、雷亚尔、巴西压榨进度、巴西港口待运量、美元指数、中国 A股

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

QQ1643865493

以上观点仅供参考


