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白糖周报：进入小淡季，震荡调整开始

一、上周行情回顾

郑糖主力 1601 合约上周高位回落调整开始，截至上周五收盘从 5725 高点回落到 5585

点，跌幅约 2.4%幅度或 140 点程度。主要原因由于中秋国庆用糖高峰刚过，历史数据显示

10 月为淡季，用糖量回落幅度较大，加上预期 9月进口数据预期利空，所以 10 月开始行情

呈现高位回落调整行情。

外盘 ICE03 月合约呈现高位震荡行情，由于前期炒作减产导致暴力反弹超买严重，印度

出口政策的预期等作用下，先是回落调整修复价格，之后在印度出口补贴政策暂时暂停的消

息下，利空暂时停止，价格保持高位震荡。但是印度出口补贴政策只是暂时停止，并不是真

正的取消，所以在 11 月比哈尔邦大选结束后，这把悬在头上的剑依然会掉下来，这也是制

约 ICE 原糖大涨的关键性因素，所以近期高位震荡为主，上方压力 15 美分上下。

二、经济数据及基本消息面

（一）国外信息

①分析机构 Green Pool 称，全球糖短缺将超过此前预估，因约二十年来最严重的厄尔

尼诺现象导致印度和中国等国的作物受损。Green Pool 称，2015/16 年度全球需求将超过供

应 560 万吨。这将是六年来首次短缺，8月该机构预估为短缺 461 万吨。

澳大利亚气象局称，厄尔尼诺给亚洲部分地区带来干旱，给南美带来降雨，且是 1997/98

年度以来最强，并将在年度达到高峰。Green Pool 预计，厄尔尼诺将降低印度、南亚和中

美洲国家的作物产量。该机构称：“去年的厄尔尼诺退却，今年来的更强，影响已经显现。”

过去四年纽约原糖价格下跌，为至少 1961 年以来的最长连跌。虽然糖价自 8月触及的

七年低点反弹 34%，但今年迄今仍然下跌 6.5%。近月合约价格高于远期合约，这是供应趋紧

的信号。厄尔尼诺导致印度季风雨减少，该国产量将为 2650 万吨，低于此前预估的 2730

万吨。中国糖产量将为 960 万吨，低于此前预估的 990 万吨，且产量前景料进一步修正。

美国商品期货交易委员会数据显示，在截至 10 月 13 日的当周，糖期货和期权合约净多

头头寸大涨 33%至 11.709 万张，创 2014 年 7 月以来新高。而空头头寸则在八周中连续七周

下滑。

②巴西糖及乙醇分析机构 Datagro 10 月 14 日消息，巴西中南部 2015/16 年度甘蔗压榨

量预期将达到 6.046 亿吨，与 8月预估持平，糖产量料达 3140 万吨，亦与 8月预估持平。

Datagro 称巴西中南部地区糖消费量预期将减少 2.5%，因经济滑坡，其预估巴西中南部

2015/16 年度乙醇产量将达 282 亿公升，亦与 8月预估持平。Datagro 预期 2016 年巴西向美

国加利福尼亚州出口的乙醇量将达到 2.4 亿加仑，并称中南部地区将有 2500 万吨甘蔗被留

在田间，将在下一年度压榨。Datagro 称巴西 2015/16 年度乙醇总产量将达到创纪录的 304.4

亿公升，2014/15 年度为 284.9 亿公升。

Williams 船务公司截至 10 月 14 日发布的数据显示，巴西港口待运糖总量从上周的 159

万吨增至 174 万吨（包括已经停靠以及等待停靠的货船），增幅 9.4%。

③印度政府 10 月 9 日消息，预计 2015/2016 年度糖产量为 2600 万吨，较印度糖业协会

（ISMA)预估减少近 4%，糖产量料减少，因逾一个世紀以来第四次接连遭遇干旱。上个月，

ISM 预计印度糖产量为 2700 万吨，低于 2014/15 年度的 2830 万吨。
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贸易商和政府消息人士称，印度原糖出口补贴在下个月比哈尔邦选举结束前不会恢复。

印度曾鼓励糖厂在全球市场售糖，并以此来偿还亏欠农户的巨额债务。印度上个月出台新规，

在当前榨季强制糖生产商增加出口至至少 400 万吨，以降低库存。印度是全球第二大糖生产

国，原糖市场对印度恢复出口补贴的迹象焦虑不安。该项政策在 9月 30 日到期，此前提振

了全球供应并限制糖价涨势。ICE 原糖期货上周五涨至每磅 14.27 美分，位于 2月以来的高

位震荡，但仍远低于 17 美分，很多交易商将该水准视为触发印度原糖出口的价位。

马邦一糖厂董事长称：“直到有出口补贴，我们才会生产原糖。”孟买一经纪商称：“尽

管原糖价格上涨，糖厂仍没有受到激励，因生产成本较高。没有补贴的话，糖厂将试看出口

白糖，而不是原糖。”印度消息人士称，几个糖厂已经履行合约出口 1.2 万吨白糖，船期为

10 月，价格为每吨 410 美元，Fob 基准，因需要资金来启动新榨季生产，10 月 1 日印度的

新榨季开始了，如果不采取延迟或停产措施，原糖供应将陆续增加，施加压力。欧洲贸易商

称，在亚洲市场，印度白糖与巴西和泰国供应形成竞争态势。

④美国农业部（USDA）10 月 9 日上调其对国内糖供应的预估，因甜菜糖产量高于预期、

进口量较大且市场人士进行囤积。美国农业部(USDA)在 10 月供需报告中上调美国 2015/16

年度糖库存使用比预估至 14.3%，高于 9月预估的 13.5%，亦高于上一年度的 13.9%。上调

糖库存使用比预估是因美国农业部将2015/16年度国内甜菜糖产量预估上调4.1万吨至 508

万吨，这提升美国糖总产量至 876 万吨，尽管预期甘蔗产量将下降。在 9 月 30 日结束的

2014/15 年度中，美国从墨西哥进口糖数量较美国农业部之前的预估高 1万吨，至 154 万吨。

2015/16 年度进口总量预估为 339.8 万吨，略高于之前预估的 339.4 万吨，因美国农业部上

调来自配额持有者的供应预估。引用对进口数据及其它来源的分析，美国农业部称一些公司

持有约 9万吨 2014/15 年度糖库存。

（二）国内信息

①中国三季度 GDP 同比 6.9%，创 2009 年一季度来最低水平；预期 6.8%，前值 7.0%；

中国三季度 GDP 环比 1.8%，预期 1.8%，前值从 1.7%修正为 1.8%；

中国前三季度 GDP 同比 6.9%，预期 6.9%，前值 7.0%；

中国 9月社会消费品零售总额同比 10.9%，预期 10.8%，前值 10.8%；

中国 1-9 月社会消费品零售总额同比 10.5%，预期 10.5%，前值 10.5%；

中国 1-9 月城镇固定资产投资同比 10.3%，预期 10.8%，前值 10.9%；

中国 9月规模以上工业增加值同比 5.7%，创 6个月最低，预期 6.0%，前值 6.1%；

中国 1-9 月规模以上工业增加值同比 6.2%，预期 6.3%，前值 6.3%；

中国 9月发电量同比下降 3.1%；前值增长 1%；

中国 1-9 月发电量同比增长 0.1%；前值增长 0.5%；

1-9 月，全国房地产开发投资 70535 亿元，同比名义增长 2.6%，增速比 1-8 月份回落

0.9 个百分点；

1-9 月，房屋新开工面积 114814 万平方米，下降 12.6%，降幅收窄 4.2 个百分点；

1-9 月，商品房销售面积 82908 万平方米，同比增长 7.5%，增速提高 0.3 个百分点；

1-9 月，商品房销售额 56745 亿元，增长 15.3%，增速持平；

1-9 月，房地产开发企业土地购置面积 15890 万平方米，同比下降 33.8%，降幅扩大

1.7 个百分点；土地成交价款 4916 亿元，下降 27.5%，降幅扩大 2.9 个百分点；

虽然 GDP 好于预期但是实际上却是下降中，并创 2009 年 1 季度来最低水平，中国应

该不处在通货紧缩中，但通货紧缩的风险在上升。
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②2015/16 榨季黑龙江首家糖厂齐齐哈尔拜泉飞雪制糖公司于 10 月 5 日开榨，拉开黑

龙江 2015/2016 榨季生产的序幕。据悉本季黑龙江只有 2家糖厂计划开榨，另外 1家开榨时

间预计 10 月 25 日。2015/2016 榨季黑龙江甜菜种植面积 8万亩，预计产甜菜 20 万吨，产

糖量 2.5 万吨左右。

截至 10 月 10 日，新疆 2015/2016 榨季计划开榨的 14 家糖厂全部投入到榨季生产中，

同比提前 1 周左右，2015/16 榨季新疆糖产量预计为 43 万吨左右，与本榨季的 44.55 万吨

相差不大。

内蒙古 2015/2016 榨季内蒙古截至 10 月 10 日已有 4家糖厂开榨，剩下 2家计划 10 月

18 日开榨，2015/2016 榨季内蒙古最终落实的甜菜种植面积为 68 万亩，预计收购甜菜 200

万吨，产糖 25 万吨。而 2014/2015 榨季内蒙古种植甜菜 42 万亩，收购甜菜 131 万吨，产糖

17.8 万吨。

传闻：广西北海华劲或于 10 月 26 日开榨，将拉开广西 15/16 榨季生产序幕，将比去年

同期开榨提前 5天。据悉 9月进口量预计约 66 万吨，其中 35 万吨进保税区仓库。

总体国内今年压榨早于去年，或受目前糖价利润驱使导致纷纷提前开榨，产区陈糖价格

都在 5400 元/吨上，那么新糖应该在 5600 元/吨上，糖厂坐不住。

三、期货市场分析

①仓单预报及仓单

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 522→1022 手，仓单由 8054

→7954 手，两项合计由 8576→8976 手，即在郑盘上的仓单糖数量保持约为 9万吨，进入 10

月淡季仓单较为稳定，基本都为北方仓库仓案。进入 10 月以来，产区现价连续向下调整

50~200 元幅度不等，其中以云南调整幅度为首。北方销区还算坚挺基本小幅微调 50~100 元

左右，但是整体销售都较为清淡，仓单压力一般。新糖压榨北方产区开始，后期压力有待观

察。

数据来源:Wind资讯

郑糖仓单及有效预报分析
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②主力合约走势及影响原因解析

郑糖 1601 合约上周高位回落调整开始,总结一下，主要影响因素有以下：

（1）中秋国庆用糖高峰刚过，进入 10 月消费淡季；

（2）产区现货价连续下调，特别是云南普遍下调 50~200 元/吨，现货销售清淡；

（3）新疆、内蒙等北方地区开榨新糖，陆续会流入市场有压力；

ICE03 原糖上周是呈现高位震荡行情，前期超买后的价格修复开始，影响因素有以下：

(1)印度强制出口政策的实施先是利空；由于比哈尔邦 11 月大选暂时取消出口补贴，再

利好国际糖市；

(2)巴西 10 月下半月有望转为晴好天气，预期短期利好原糖生产；

(3)巴西汽油税上调 6%，巴西目前糖和乙醇生产比例为 41.5%和 58.5%，而去年同期为

44.35%和 55.65%；

近期天气影响糖产量报道较多，印度干旱，泰国之前的干旱，巴西进入雨季等等，势必

影响原糖的出产。印度今年的干旱着实影响着甘蔗生长及播种，印度政府最新公布预计今年

糖产量为 2600 万吨，较印度糖业协会（ISMA)预估减少近 4%，糖产量料减少，因逾一个世

紀以来第四次接连遭遇干旱。上个月，ISM 预计印度糖产量为 2700 万吨，低于 2014/15 年

度的 2830 万吨。

国内 2016 年配额内进口数量已经确定是 194.5 万吨基本持平去年，现在配额外是个关

键，11 月份会有个定论。进入 10 月、11 月份后会是个小淡季，销量有所下滑，新糖开始压

榨，而且有传闻山东的一些加工厂开始拿到配额进口保税区糖开始加工，库存应该会开始有

些压力了，影响程度有待观察，但是上涨之路至少要再小憩一下才行。

③上周持仓、成交量及技术分析

郑糖 1601 合约近期持仓维持在 65 万手左右，成交量在 200 万手上，交投活跃，但经过

一段时间调整近强远弱的格局得到一定修复，01-09 价差已经收正，01-05 收窄到远月贴水

10 个点前后，今年底总体基调应该是不缺糖，价差修复应该会继续，01-05 有收正需求。

数据来源:Wind资讯

郑糖主力合约持仓与成交量分析
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首先根据美国商品期货交易委员会（CFTC）最新报告显示，截至 10 月 13 日当周，对冲

基金及大型投机客持有的原糖净多头仓位为 182626 手，创下 2014 年 7 月初以来最高。而商

业的套保净多单有所减少，与价格走势负相关，而基金持仓与价格一般为负相关。
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技术指标看，郑糖 1601 合约周线冲高后连续 3周回落，5周均线被突破，除 20 日外都

呈向上发散状态，MACD 还未明显缩量并未死叉，后续是否形成趋势性回落还有待观察及时

间考量。

ICE03 合约周线呈现强势上扬状态，均线 5、10 周开始向上交叉发散，60 周处有压力多

日为突破，力量有所缩减，前期超买严重，上涨乏力显现，有回调可能。
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四、操作建议

中秋国庆用糖高峰刚过，2014/2015 榨季结束，历年数据进入 10 月后会是个小淡季，

有可能延续到 11 月份，销量回落幅度会较大，从大方向上考虑，10、11 月很可能会以震荡

调整为主，但从供给及成本支撑看，大幅回落可能性较小，因此，短期在不具备上涨因素情

况下，等待回调到更好的价格再入场，个人觉得 40 日均线处有较多进场成本，支撑会非常

强烈，待 40 日均线不破可逢低入多。

ICE10 合约已出现超买迹象，个人觉得价格需要修复，印度出口利空政策虽然暂时熄火，

但只要有这个炸弹在，大幅上涨的风险就是非常巨大的，因此，之后的震荡行情应为主，上

方 15 美分下方会有压力，下方支撑就是前低，如突破不了 15 美分倒是可以逢高做空。

四、新一周需关注事件

国内加工糖厂调研情况、9 月原糖进口数据、巴西天气

尚崇

QQ1643865493

以上观点仅供参考


