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用未来思考今天 

20151109白糖周报 
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盘面及现货价格 

期货合约 收盘价 周最高 周最低 周涨跌 涨跌幅% 周振幅%
2号棉花1603E 61.99 63.62 61.65 (1.01) -1.60 3.13

11号糖1605E 14.13 15.07 14.03 (0.04) -0.28 7.34
白糖1601 431 436 423 3 0.75 2.95
白糖1605 2226 2263 2199 22 1.00 2.91
白糖1609 5524 5632 5507 -24 -0.43 2.25
白糖1509 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A

LIFFE12 358.00 361.30 339.50 14.80 4.31 6.42
LIFFE03 355.90 357.30 336.30 15.80 4.65 6.24

日期 单位 柳州 昆明 湛江 日照 鲅鱼圈

2015/11/6 元/吨 5230 5000 5200 5670 5360

周变化 元/吨 -60 -90 -225 -100 -80

日期

2015/11/6

日变化

2015/11/5 单位 即期升贴水 配额内成本 配额外成本

巴西 元/吨 -1.05 3567.27 4546.44

泰国 元/吨 -0.42 3521.37 4486.58

注：#N/A是由于不报价引起

1862.73 883.56

1908.63 943.42

0

原糖进口利润

配额内利润 配额外利润

-50 0

-50

加工糖价格

广东金岭

5600

营口

5500

日照

5650

现货市场

白糖价格

广州

5550
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概述 

短期糖市焦点 

 国际糖市： 新榨季供需情况、巴西压榨、印度政策和出口、天气、、贸易流、持仓 

 国内糖市：现货销售、新榨、进口（量及政策包括走私）、减产评估、持仓。 

关键数据 

 价格、供需数据及库存 

 生产利润与进口利润 

 基差、价差走势以及持仓与仓单 

观点 

 短期观点：价格短期在5400-5500间震荡。11月第三周前或难言乐观。 

 中期观点：减产、成本抬升、进口限制等支撑下，糖价上方仍具备空间，后期关注低多机会，尤其09合约。1月

合约重点关注现货销量以及1月合约的持仓及后期仓单注册量。 

 长期观点：国际糖的供应压力和库存压力仍大，汇率风险亦存，原糖反弹至高位后将迎来卖压。如果国际原糖不

能提供更明显支撑，国内糖市未来稍长周期的压力仍很大。一整个榨季，有望围绕5400的中枢展开宽幅区间内

走势。抛储再次提上日程，但是抛储打压价格的可能不是很大（大概率是量价权衡）。而随着玉米及淀粉价格的

下行，淀粉糖长周期内的替代效应也不容忽视。 

 操作上，建议短线参与，后期关注低多机会。 
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国际聚焦：各机构纷纷上调供需缺口，提振价格 

 1、ISO8月预估的供需情况如下：14/15年度产量1.727亿吨，消费1.693亿吨，过剩336.8万吨，
库存消费比50.74%。15/16年度产量1.709亿吨，消费1.73亿吨，短缺248.7万吨，库存消费比
48.07%。同时该机构执行董事在一项行业会议上称，预计2016/17年度全球糖市供应短缺量将增
至620万吨。 

 2、KINGSMAN在其最新季报中提到，全球供应缺口将大幅增加272.9万吨，至319.5万吨。主要
因巴西产量减少、中国种植面积下降、中美洲干旱以及欧洲减产导致全球供应下滑。其报告中提
到此前数年全球供应过剩拖累糖价走低，因缺口的到来，预计2016年价格将改变方向。 

 3、巴西糖及乙醇分析机构Datagro称，全球2015/2016年度糖供应短缺量预估为257万吨，高于
9月预估的236万吨。 

 4、Czarnikow称2015/16年度全球糖消费量将比供应量多出410万吨，之前在5月预期供应短缺
170万吨。之前认为短缺只是因消费增长，但产量未达预期。产量风险似乎已成事实。 

 5、GreenPool将2015/16年供给缺口预估上修至560万吨，此前预期短缺460万吨。GreenPool将
中国糖产量预估调降至960万吨，之前预期为990万吨。将印度糖产量预估由2,730万吨调降至
2,650万吨。此外，将巴西中南部糖产量预估略微上修至3,080万吨，此前预期为3,030万吨。 

 6、荷兰合作银行(Rabobank)上调期糖价格预估，称因主产国巴西和印度遭遇极端天气。该行
预期2015/16年度全球糖产量短缺480万吨。 
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国际聚焦：各机构纷纷上调供需缺口，提振价格 
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国际聚焦：库存历史最高将继续压制上方空间 

  虽然历史规律看，食糖供应由过剩转为短缺后，糖价也往往开始低点反弹，反之
亦然。但是不可忽视的是，食糖供应增长周期拉长，已连续5年过剩。这得益于生产
效率提高，以及经济高峰期的到来。到14/15榨季结束，库存达到历史性高点。据ISO
数据，库存量近8600万吨。库存消费比超过50%。伴随着消费增速下降，高库存带来
的压力比历史同库存消费比结构时期更大。 

虽然15/16年度将迎来供应缺口，但是高库存结构下，首个年度去库存化的利多影
响将被稀释。如果不算其它风险因素，印度糖无补贴出口成本位置即16-17美分，作
为该库存结构下的糖价顶部也是合理的。尤其在全球经济速度下滑的大背景下。随后，
需看新的年度印度、泰国、巴西、中国等国家的供应情况再考量。 
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国际聚焦：汇率 
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国际聚焦：巴西压榨 

 10月上半月巴西中南部糖厂压榨甘蔗3613万吨，较上年同期下降8.3%，且低于9月下半月的4050万吨，因圣
保罗州出现的降雨导致收割放缓。 

 10月前15日，巴西主要甘蔗种植区的糖产量为209万吨，低于9月下半月的239万吨。乙醇产量为16.8亿公升，
低于9月下半月的20亿公升。 10月上半月糖厂将43.4%的甘蔗用来榨糖，这一比例高于上年同期的43.2%。 

 2015/16榨季至本月中，巴西中南部糖厂压榨甘蔗4.804亿吨，较上年同期下降0.1%。糖产量减少7.7%至
2530万吨，乙醇产量增加1.3%至219亿公升。 

 过去一年中，为提振乙醇需求，巴西政府推出了数个举措，包括提高汽油税，及增加汽油中掺混乙醇的比
例。这促使糖厂提高对乙醇的生产。本榨季截至10月16日，糖厂将41.7%的甘蔗用来榨糖，将58.3%的甘蔗用于
生产乙醇，去年同期比例分别为43.9%和56.1%。 
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国际聚焦：巴西天气与产量预估 

  最近巴西中南部地区降雨，拖慢当地甘蔗压榨进
度，增加了市场利多人气。而且，巴西东北部地区降
雨量低于平均水准，削减该地区2015/16年度甘蔗预
期产量。 

 据Datagro咨询公司称，巴西东北部地区本年度甘
蔗产量预期将达到5200万吨，之前预估为5900万吨。
据称，东北部甘蔗田地8月、9月和10月期间降水量远
低于正常水准，因此经过评估下修了甘蔗产量预期。
Datagro亦小幅修正对中南部主产区的预估，将该地
区甘蔗压榨总量预估上调至6.059亿吨，之前预估为
6.046亿吨。因东北部地区甘蔗产量下降，Datagro预
期巴西2015/16年度甘蔗压榨总量将达到6.579亿吨，
之前预估为6.639亿吨。巴西2015/16年度糖总产量预
估上调至3500万吨，之前预估为3470万吨。 
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国际聚焦：印度出口成“狼来了” 

 出口政策：2015年9月18日，下发出口通知。制定400万吨出口配额。但是未能表明不完成配额的惩罚 

 出口补贴：在今年11月Bihar邦选举结束之前，针对这400万吨出口的补贴政策不会被提上议程。 

 马邦政府在14/15年度额外提供了1000卢比/吨的出口补贴。在15/16榨季的补贴被官方确认之前，马邦糖
厂不会生产原糖。 

 假定补贴额为5000卢比/吨，且60-65%的补贴可以最终传导给糖厂，纽约糖价需要涨到15美分/磅以上才
可以促使出口发生。 

 在印度下发出口配额通知后，印度国内价格上涨超过20%——这在很大程度上抵消了潜在的出口补贴。 

 甘蔗价(FRP)：15/16榨季的基础甘蔗价被定为2300卢比/吨。这一价格对应9.5%出糖率的甘蔗。出糖率每
增加10个基点，甘蔗价将提高24.2卢比/吨。政府可能会把降低甘蔗价作为解决蔗款兑付问题的最后解决方
案；然而在2017年北方邦选举之前，这一可能微乎其微。今年早些时候，财政部也表示政府对甘蔗价的讨论
不感兴趣。 
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国际聚焦：原糖基金净多持仓至近年高位 

  截至10月27日，当周，对冲基金及大型投机客持有的原糖净多头仓位为171985手，较前周增加7529手，
创下2014年7月初以来最高，基金净多持仓占比为21.46%，。总持仓841420手，较前周减少6990手. 

 原糖上方16-17是第一压力位，18-20则属于强压力区，回调压力。 
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国内聚焦：全国糖会精神 

 

继续管控进口：相关部门领导都表达了对进口继续管控的态度。对于走私问题，态度明确，
要严厉打击。 

国储：对于国储问题要顺势而为，坚持市场主导，“不刻意打压或抬高价格”。 

新榨季预估：15/16榨季，糖协预计全国总产量为1000万吨左右，其中各产区产量预估值分
别为：广西580万吨、云南208万吨、广东75万吨、海南15万吨。种植面积继续下滑，其中
广西为1200万亩，同比减少150万亩；云南种植面积四年内首次下滑，为448.7万亩，减少
84.9万亩；广东为176万亩，减少24万亩；海南为45万亩。新榨季将上调甘蔗收购价，受此
影响，新榨季制糖成本将提高200-400元/吨左右。（糖协预估一般是留着比较大的余地的。
据调研数据，本榨季食糖产量910万吨） 

制糖成本：如果新榨季甘蔗收购价上涨至440元/吨左右，那么相应提高制糖成本在5300元/
吨以上。 
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国内聚焦：食糖基本面简析 

 

 

 本榨季末库存数量减少，但是大多转移至中下游。广西主产区清库并未如前期所反应的彻底。 

 云南库存偏大，但是由于走私糖冲击，清库压力仍大。 

 糖厂资金压力，因此云南清库需求导致糖厂价格无支撑，且后期套保压力。 

 占库问题。 

 原糖上涨，但是进口放缓和千元利润下，影响仍有限。 

 后期正常开榨？四季度产量？ 

 1601持仓问题和多空对决？ 

 走私和进口是关键、仓单是关键、1601多头接货能力是关键 

 整个新榨季看，贯彻“供需平衡” 
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国内聚焦：现货价格和销售 



柳州中间商报价5270元/吨。站台报价5270-5290元/吨。南宁中间商报价5280元/吨。云南昆明中间
商一级糖报价5050-5060元/吨。乌鲁木齐优级新糖报价5280-5300元/吨。
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国内聚焦：9月产销数据中性偏多。 
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国内聚焦：柳盘可交割库存。 
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国内聚焦：进口量及后期进口政策内容仍是关键 

1、9月进口数据打压糖价。数量是66万吨。但是一半进入保税区。 
2、后期继续关注进口政策。目前看继续维持行业内自律和控制进口。 
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国内聚焦：仓单 

 仓单：11-04日，仓单数量2102张，主要在西瑞库。预报3872手。 

 关注新糖注册仓单压力 
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国内聚焦：国内预估 

14/15 15/16* 15/16** 14/15 15/16** 14/15 15/16** 14/15 15/16**

全国 2475 2334 2161 -11 -12.69 1055.6 920 -20.74 -12.85

全国 2293 2131 1958 -9.8 -14.61 981.82 735 -21.90 -25.14
广西 1450 1300 1210 -10.3 -16.55 634 540-580 -25.92 -11.67
云南 536.6 505.6 490 -0.74 -8.73 230.68 200 0.02 -13.30
海南 75 <60 54 -23 -28 28.23 20 -32.22 -29.15
广东 200 176 176 -20 -12 79.85 55 -32.62 -31.12

甜菜 全国 182 / 203 / 11.54 73.78 85 -1.14 15.21

增幅（%）

备注：15/16*是4月底糖会预估数据，15/16**是当前综合调研信息后的预估数据

新榨季面积及产量预估

产量(万吨）

甘蔗

增幅(%)种植面积（万亩）

2012/13榨季2013/14榨季 2014/15榨季2015/16榨季*

期初库存 350 1084 3005 2622

产量 13060 13310 10500 9200

进口 3260 3600 4200 5100

收抛储 1640 0 0 -

消费 13946 14989 15083 15384

期末库存 1084 3005 2622 1538+抛储量

工业库存 540 1910 930.3 -

库存消费比% 7.77 20.05 17.38 ？(不抛储的话是

10.00%)

供需平衡表（千吨）
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阶段性行情：阶段性行情演绎取决于仓单可注册量 





21 

阶段性行情：阶段性行情演绎取决于仓单可注册量 

05/06产量 06/07产量 07/08产量 08/09产量 09/10产量 10/11产量 11/12产量 12/13产量 13/14产量 14/15产量

10月末 17 19.25 18.35 19.25 9.09 13.59 20.3 16.69 16.06 10.88
11月末 89.3 97.08 106.99 72.5 79.2 70.48 61.98 85.77 74.82 49.4
12月末 268.7 323.25 360.01 298.72 309.38 294.22 300.46 327.51 304.6 221.06
压榨占比(%） 30.48 26.95 24.26 24.03 28.81 28.14 26.09 25.06 22.87 20.94

产量累记 单位：万吨

06/07进口 07/08进口 08/09进口 09/10进口 10/11进口 11/12进口 12/13进口 13/14进口 14/15进口

10月 16.91 8.77 1.4 5.69 25.29 33.7 33.97 70.9873 41.643407

11月 9.87 8.91 1.5 3.47 2.3 41.83 13 47.5714 30.362346

12月 16.45 4.44 5.22 2.04 12.5 49.45 26.84 43.4672 36.1879

10-12月累积进口 43.23 22.12 8.12 11.2 40.09 124.98 73.81 162.0259 108.19365

10-12月进口占比（%） 30.779637 24.04609197 7.855277 7.5819117 19.362473 29.32839 20.14905 40.273143 23.535522

进口情况 单位：万吨
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阶段性行情：阶段性行情演绎取决于仓单可注册量 

10-12月供给情况不计社会库存

06/07 07/08 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16* 15/16**

结转工业库存10.15 40.28 154.27 36.97 31.7 44.42 84.135 54 191.41 93.03 93.03
产量 323.25 360.01 298.72 309.38 294.22 300.46 327.51 304.6 221.06 200 200
收储
抛储 49.56 61.99
实际工业供给333.4 400.29 452.99 395.91 387.91 344.88 411.645 358.6 412.47 293.03 293.03

市场进口 38.21 19.15 8.11 6.2 20.09 14.99 73.57 162.03 108.23 100 200

10-12月总供给371.61 419.44 461.1 402.11 408 359.87 485.215 520.63 520.7 393.03 493.03

10-12月供给情况计社会库存

06/07 07/08 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16* 15/16**

结转工业库存10.15 40.28 154.27 36.97 31.7 44.42 84.135 54 191.41 93.03 93.03
结转社会库存 26.3 27.76 22.78 14.57 6.38 28.86 9.25 54.4 109.5 170 170
产量 323.25 360.01 298.72 309.38 294.22 300.46 327.51 304.6 221.06 200 200
收储
抛储 49.56 61.99
实际工业供给359.7 428.05 475.77 410.48 394.29 373.74 420.895 413 521.97 463.03 463.03

市场进口 38.21 19.15 8.11 6.2 20.09 14.99 73.57 162.03 108.23 100 200

10-12月总供给397.91 447.2 483.88 416.68 414.38 388.73 494.465 575.03 630.2 563.03 663.03
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阶段性行情：阶段性行情演绎取决于仓单可注册量 
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关键数据：生产利润及进口利润 
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关键数据：基差 
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关键数据：价差 

5-1价差后期有
望再次回落。关
注机会。 

9-5价差走扩是
主趋势，但是选
择合适位点和时
机比较重要。 
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用未来思考今天 

THANKS 
 
 

END 


