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2014 年期货市场三季报分析报告           

白糖期货三季度分析报告 

去库存进度左右筑底进程 三季度糖价谨慎看多 

内容提要：  

 本榨季产销率偏低，现货交投清淡，糖价同比下降明显。本制糖期全

国共生产食糖 1331.8万吨，截至 5月底累计销糖率 51.41%，同比降

幅近两成。重点企业成品白糖累计平均销售价格 4785.96元/吨，同比

降低 833元/吨。 

 进口增速保持平稳，国储及工业库存偏高仍是制约糖价上行的重要影

响因素。当前库存消化慢多因中间商表现消极，以销定进，终端消费

并未出现萎缩，因此库存消化进度存在较大弹性，并直接影响糖价运

行情况。 

 据云南糖网统计及预测，2014/15榨季糖料种植面积料较上一年度减

少 7.2%至 2600万亩，平均株数及株高同比下降，初步统计多家机构

对 14/15榨季估产均值在 1200万吨左右，我国食糖生产将步入减产周

期。 

 基差波动提前进入减产周期惯有的模式，且三季度三个月份上涨概率

为年内最为连续的时间段。预计郑糖三季度将延续震荡上行节奏，去

库存进度左右筑底进程。 

 三季度趋势操作方面，建议投资者谨慎偏多。 1501合约中线多单可

设定 4800-4850为参考止损位，站上 5200可适量浮盈加仓，过程中

注意风险控制，防止宽幅洗盘风险。 
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一、供求分析 

1.产销情况 

据中糖协 6 月初产销简报消息，2013/14 年制糖期全国糖厂已全部停榨。截至 2014

年 5 月底，本制糖期全国共生产食糖 1331.8 万吨（上制糖期同期产糖 1305.8 万吨），

比上一制糖期同期多产糖 26 万吨，其中，产甘蔗糖 1257.17 万吨（上制糖期同期产甘

蔗糖 1197.3 万吨）；产甜菜糖 74.63 万吨（上制糖期同期产甜菜糖 108.5 万吨）。  

截至 2014 年 5 月底，本制糖期全国累计销售食糖 684.7 万吨（上制糖期同期销售食

糖 921.17 万吨），累计销糖率 51.41%（上制糖期同期 70.54%），其中，销售甘蔗糖

640.33 万吨（上制糖期同期 847.99 万吨），销糖率 50.93%（上制糖期同期 70.83%），

销售甜菜糖 44.37 万吨（上制糖期同期 73.18 万吨），销糖率 59.45%（上制糖期同期

67.45%）。 

图表 1 2013/14榨季我国食糖产销进度表  

省     区  
截至 2014年 5月底累计  

备注  
产糖量 销糖量 销糖率  

全国合计  1331.8 684.7 51.41  

甘蔗糖小计  1257.17 640.33 50.93  

广   东  118.5 84.3 71.14 已全部收榨  

其中：湛  江  104.5 74.1 70.91 已全部收榨  

广   西  855.8 440 51.41 已全部收榨  

云   南  230.63 88.24 38.26 已全部收榨  

海   南  41.65 21.3 51.14 已全部收榨  

福   建  0.85 0.85 100.00 已全部收榨  

四   川  3.18 2.74 86.16 已全部收榨  

湖   南  1.52 1.47 96.71 已全部收榨  

其   他  5.04 1.43 28.37 已全部收榨  

甜菜糖小计  74.63 44.37 59.45  

黑龙江  2.99 2.95 98.66 已全部收榨  

新   疆  44.91 23.46 52.24 已全部收榨  

内蒙古  17 11 64.71 已全部收榨  

河   北  5.63 3.91 69.45 已全部收榨  

其   他  4.1 3.05 74.39 已全部收榨  

资料来源：中国糖业协会  

2013/14 年制糖期截至 2014 年 5 月底，重点制糖企业（集团）累计加工糖料

9196.63 万吨，累计产糖量 1142.79 万吨。重点制糖企业（集团）累计销售食糖 559.21

万吨，累计销糖率 48.93%（上制糖期同期为 64.56%）；成品白糖累计平均销售价格

4785.96 元/吨（上制糖期同期为 5620.3 元/吨），其中：甜菜糖累计平均销售价格

5231.22 元/吨（上制糖期同期为 5879.54 元/吨），甘蔗糖累计平均销售价格 4759.88

元/吨（上制糖期同期为 5596.48 元/吨）。 
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国产糖厂的惯例都是季产年销，虽然眼下的市场价格低于成本，但因为要支付蔗农甘蔗

款及维持企业正常运转，糖厂虽然有惜售心理但仍必须按照市价保持稳定的出货量。 

根据本榨季甘蔗收购价格及物资、人工成本计算，每亩甘蔗种植收益处于近 5 年来

的平均水平以下。 

图表 2：我国甘蔗种植收益情况统计   图表 3：我国含糖食品、饮料月度产量统计 

我国甘蔗种植每亩收益统计
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资料来源：新纪元期货  
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资料来源：新纪元期货  

下游含糖食品、饮料的产量保持平稳，其中软饮料产量增幅明显，碳酸饮料及糖果

产量同比增幅平缓。 

因新糖生产已经完成且处于消费淡季，二季度以来白糖库存显著增加，成为制约糖

价上行的重要因素。 

图表 4：2014年二季度白糖库存变动情况   图表 5：我国食糖月度进口量对比统计  

 
资料来源：新纪元期货  
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资料来源：新纪元期货  

2.进出口 

据中国海关统计机构 5 月 21 日提供的数据显示，2014 年 4 月份中国进口食糖 27.26

万吨（3 月份进口 41.11 万吨），同比 2013 年 4 月份减少 24.29%，由于国际糖价持

稳，2014 年 4 月份我国食糖平均进口价格为 441.04 美元/吨，基本持平于上月的平均进

口价格（3 月为 442.88 美元/吨 ）。1-4 月份我国累计进口食糖 113.62 万吨，同比上

年同期增长 27.82%。  
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依据以下方法计算我国食糖进口成本：初价=（原糖价格＋升贴水）*22.04623(重量单

位换算)*1.0275(旋光度增值)；海运保险费= 初价*海运保险费率；到岸价(人民币)= 

(初价+海运保险费+海外运费)*汇率；不含税价= 到岸价*（1+外贸代理费率）*（1+银

行手续费率）+利息及劳务费；含税价= 不含税价*（1+海关税率）*（1+增值税率）；

精炼后完税价格= 含税价*（1+0.07）+加工费+国内运费。 

计算结果为进口完税精炼后每吨白糖价格折合人民币 4333.43 元/吨，低于国内主产

区现货主流成交价，更低于到港地区白糖平均销售价格。 

图表 6：我国食糖进口成本计算   图表 7：广西甘蔗种植面积遥感图 

 
资料来源：云南糖网 

   

 
资料来源：云南糖网 

3.新榨季我国甘蔗种植及生长情况 

通过卫星遥感监测系统提取广西甘蔗种植面积图，通过量化测算，广西 2013 年甘蔗

种植面积为 1897.8 万亩，从 2011 年到 2013 年，种植面积增幅分别为 2.86%、3.42%、

2.12%。 

经初步的遥感预测（当前甘蔗出苗期种植面积图提取效果不佳，暂未列示）结合糖

价下降等因素对蔗农种植积极性的影响，预计 2014 年广西甘蔗种植面积将出现下滑。 

图表 8：广西甘蔗种植面积   图表 9：广西甘蔗产区降雨值 

 
资料来源：云南糖网  

   

 
资料来源：云南糖网 

2014 年甘蔗产区降水量明显少于历年同期，月平均降水量达到近 5 年以来的最低值。 
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从月度温度变化情况分析，2014 年初至 5 月份温度变化在 4 年均值附近，对于出苗

期的甘蔗生长有利。 

据云南糖网统计，整体来看，中国 2014/15 榨季糖料种植面积料较上一年度减少

7.2%，仅为 2600 万亩（170 万公顷）。3 月-5 月出现的持续的降雨及多云天气导致广西

甘蔗生长放缓。每亩的平均植株数量下滑 4.8%，植株高度下降 31%，今年甘蔗的生长情

况为最近四年来最差水平。 

据此预期，中国 2014/15 榨季（始于 10 月 1 日）的糖产量预计为 1200 万吨，较

2013/14 榨季产量减少 131.8 万吨。 

图表10：广西甘蔗产区月温度变化   

 
资料来源：云南糖网  

   

4.厄尔尼诺及其对全球蔗糖主产国的影响 

根据美国国家海洋和大气管理局、世界气象组织、我国 2014 年春季厄尔尼诺及汛期

气候预测会商会等多家机构的结论显示，2014 年出现厄尔尼诺现象是大概率事件。预计

今年夏季的厄尔尼诺现象将影响东南亚印度、泰国等主产国降水量，给正处生产期的甘

蔗产量带来巨大冲击，同时厄尔尼诺还将影响巴西甘蔗收割和原糖外运。 

主产国方面，国际糖业组织 ISO 估计 2014/15 年度巴西度巴西糖产量将下降 50 万吨

至 3700 万吨，出口量将达 2550 万吨。较 3 月结束的 2013/14 年度下降 110 万吨左右，

或达到三年来的最低点。 

2013/14 年度（10 月开始）截至 5 月 15 日印度糖产量较 2012/13 年度的 2470 万吨

下降 3.24%，仅达 2390 万吨。 
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图表 11  世界百万吨以上主要产糖国家 13/14年度供求统计（单位：千吨）  

 

数据来源：国际糖业组织  

国际糖业组织(ISO)周三发布的电邮报告显示，预计 2013/14 年度全球糖市供应过剩

440 万吨，低于上一年度的 1,120 万吨，2 月份时 ISO 预期 2013/14 年度全球糖市供应

过剩 420 万吨。ISO 同时预计 2014/15 年度糖市不会供应过剩，2015/16 年度将出现供

应短缺。 

另一权威分析机构 Datagro 的预测将更偏向于利多，Datagro 称因厄尔尼诺气候现

象威胁产量前景，预计全球 2014/15 年度糖市供应将短缺 246 万吨，高于此前预计的

161 万吨，主要因巴西糖产量下滑。 

美国农业部表示，10 月 1 日起的一年内(2014/15 年度)，全球糖产量将下滑 0.1%至

1.75589 亿吨，先前预估为 1.75703 亿吨，因全球头号产糖国巴西的干旱摧毁了甘蔗作

物。  

 

二、价差及波动性分析 

1.价差分析 

因为近 3 年对比分析 2012/13 榨季以来的期现价差走势，因为处于增产周期之中，

行业普遍对后市看跌，期货价格低于现货价格成为常态，在 2014 年 2 月份之前，期货

国家 年初存量 总产量 总进口 总供应 总出口 总使用 结转库存 总需求 库存消费比 

美国 1,980 8,054 3,059 13,093 227 10,691 2,175 10918 0.1992  

墨西哥 1,548 6,890 231 8,669 2,485 5,140 1,044 7625 0.1369  

古巴 149 1,600 0 1,749 850 749 150 1599 0.0938  

危地马拉 120 2,600 0 2,720 1,850 797 73 2647 0.0276  

巴西 -535 38,750 0 38,215 27,250 11,260 -295 38510 -0.0077  

哥伦比亚 300 2,400 290 2,990 600 2,000 390 2600 0.1500  

阿根廷 446 1,800 0 2,246 220 1,840 186 2060 0.0903  

欧盟28国 4,044 16,000 3,650 23,694 1,500 18,300 3,894 19800 0.1967  

俄罗斯 275 4,400 1,100 5,775 100 5,415 260 5515 0.0471  

乌克兰 812 1,700 5 2,517 100 1,800 617 1900 0.3247  

南非 172 2,450 225 2,847 600 1,885 362 2485 0.1457  

埃及 160 2,020 1,200 3,380 400 2,820 160 3220 0.0497  

土耳其 157 2,200 5 2,362 20 2,260 82 2280 0.0360  

印度 10,425 25,450 1,800 37,675 2,000 26,200 9,475 28200 0.3360  

巴基斯坦 639 4,970 10 5,619 440 4,450 729 4890 0.1491  

中国 6,790 14,800 2,800 24,390 45 16,000 8,345 16045 0.5201  

泰国 3,240 10,900 0 14,140 8,700 2,650 2,790 11350 0.2458  

印度尼西亚 814 2,080 3,700 6,594 0 5,200 1,394 5200 0.2681  

菲律宾 887 2,500 40 3,427 350 2,250 827 2600 0.3181  

澳大利亚 83 4,300 90 4,473 3,190 1,218 65 4408 0.0147  

世界 43,162 174,826 52,545 270,533 58,678 168,476 43,379 227154 0.1910  
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价格仅仅在 2013 年春节消费旺季前后曾贴近现货价格，其余时间段期货报价经常性保

持低于现货价格 350 元/吨以上，至 2014 年春节过后，价差逐渐向正向市场特征过渡，

即基差由常态的负值转为正值，期货价格高于现货价格的平均值达到 150 元/吨左右。 

图表 12：白糖期现价差走势  

 

资料来源：大智慧 

下图是 2014 年以来产区代表性价格南宁价格、销区代表性价格之一的日照糖价与期

货主力合约价格的走势对比，可以看出期货价格自 2014 年春节后以来即在上述南宁产

区报价与日照销区报价之间波动，接近二者的平均价格附近。 

图表 13：产区、销区价格与期货主力合约价格走势对比  
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数据来源：wind 

据上述价差分析可以发现当前国内市场开始由增产周期的正基差向减产周期常有的

负基差过渡，合约之间也呈现正向排列，市场预期已经由看跌后市向看涨后市转变。 

2.波动性分析 

采样 2006 年白糖期货上市以来的月度收盘价数据，采用季节性分析方法得到上涨概

率、最大涨跌幅、平均振幅及季节性指数数据如下表。 
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图表 14  郑糖季节性统计表  

月份 上涨概率 月均收益率 平均最大涨幅 平均最大跌幅 平均振幅 季节性指数 

1 月 44.44% 3.69% 7.31% -3.90% 11.21% 100.00% 

2 月 66.67% 4.70% 8.45% -2.62% 11.07% 105.38% 

3 月 33.33% -3.33% 3.16% -6.12% 9.27% 99.12% 

4 月 22.22% -2.15% 2.88% -4.74% 7.61% 97.69% 

5 月 22.22% -1.22% 3.44% -4.22% 7.66% 98.32% 

6 月 33.33% -2.47% 1.86% -5.01% 6.88% 97.46% 

7 月 50.00% -0.07% 4.04% -5.35% 9.39% 98.70% 

8 月 62.50% -0.04% 5.58% -4.40% 9.98% 101.27% 

9 月 50.00% -1.01% 3.39% -3.81% 7.21% 98.84% 

10 月 75.00% 4.25% 8.24% -2.93% 11.17% 102.86% 

11 月 37.50% 0.10% 5.42% -3.68% 9.10% 101.22% 

12 月 50.00% 0.66% 5.56% -3.79% 9.35% 100.49% 
数据来源：新纪元期货  

分析得出，三季度中 8 月份上涨概率高达 62.5%，其余两个月的上涨概率也都达到

了 50%，其中 8 月份的最大涨幅达到 5.58%，三季度三个月份是季节性强势最为集中和

连续的三个月份。 

3.技术分析 

2013 年下半年郑糖先扬后抑走过山车行情，10 月下旬到达高点 5278，至年末跌至

4378，跌幅 900 点，2014 年 2 月 7 日以一个标志性的上涨跳空开启筑底反转进程，经过

近半年的时间，日线周期已经构筑 4 个波谷形态，分别在 2 月上旬、3 月下旬、5 月上

旬、6 月中旬，除 6 月中旬波谷略低于 5 月上旬波谷之外，其他波谷排列满足上涨趋势

特征，且 6 月 13 下探诱发多头激烈抵抗，当前价格仍运行在震荡上行趋势牵制范围以

内，但上行趋势斜率自 4 月初以来有所放缓。 

图表 15：郑糖指数日线图趋势分析  

 

资料来源：新纪元期货  
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2013 年 10 月下旬高点至 2014 年 1 月末低点这一波段长距离下跌的 50%分割线在

4828，接近最近的两个日线波谷位置，守住这一线是确立中线涨势的必要条件。从目前

的盘面特征推断，如果不出现新的利空消息则具备坚守上述支撑位的条件。三季度筑底

进程和可能的涨幅将主要受到消费启动的影响，关注销糖率和库存变动。 

三、分析结论及操作建议 

2013/14 榨季是本轮增产周期的最后一个榨季，自 2014 年春节之后郑糖步入反弹筑

底中线趋势，以郑糖指数计，2 月以来上涨约 570 点，涨幅达 13%。2013 年 10 月下旬至

2014 年 1 月末长距离下跌累计跌幅 900 点，50%分割线位于 4828，当前多空争夺重心已

经到达上述分割线之上，低位的反弹酝酿已经由量变积累到临近质变的关键价位，中线

反转的条件已经具备。 

从供求等关键因素分析，本制糖期全国共生产食糖 1331.8 万吨，同比增产 26 万

吨；截至 5 月底累计销糖率仅达 51.41%，同比降低 19.13%，降幅明显，工业库存量大

增。同时由于今年进口增速不减，1-4 月份我国累计进口食糖 113.62 万吨，同比上年同

期增长 27.82%，国储及商业库存也较为充足。庞大的库存是制约糖价上行的一个关键性

影响因素。 

本榨季截至 5 月底成品白糖累计平均销售价格 4785.96 元/吨，较去年同期下调

834.34 元/吨，糖企出现大面积亏损，两家糖业上市公司发布的一季度报告也显示主营

业务出现亏损。糖价在制糖企业成本线附近运行限制了现货糖价的下行空间，对期货价

格形成直接支撑。 

由于厄尔尼诺现象带来的异常气候特征，2014/15 榨季以巴西为代表的主产国减产

预期强烈，而中国 2014/15 榨季也将步入减产周期，供求形势的转变造成投资者看好后

市。 

具体到中国当前的食糖供求形势，目前投资者在下一榨季的减产预期和当下库存压

力偏大之间博弈，三季度将迎来传统消费旺季，去库存化的进度将影响筑底进程。据笔

者了解，当前消费偏淡、库存高企的一大直接原因是中间经销商不看好中短期糖价，多

以销定进，商业库存偏低，而终端民用和工业用途的消费并没有出现萎缩，因此库存消

化过程将平稳进行，预计糖价也将以缓和上涨的态势完成中线反转上行。 

基于上述分析，建议投资者在三季度仍以谨慎偏多思路操作，1501 合约中线多单可

设定 4800-4850 为参考止损位，站上 5200 可适量浮盈加仓，过程中注意风险控制，防

止宽幅洗盘风险。 
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