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 华期理财 

产品简介：品种投资报告是华融期货根

据客户要求，不定期撰写的研究报告，

包含近期宏观面、品种基本面、近期行

情走势回顾、技术面分析以及后市展望

等等。 

 

 

 

风险说明：本产品为投顾人员独立观

点，不构成投资建议，谨供投资者参考。 

 

 

 

客户适配：适合所有客户使用，尤其

是中长线客户。 

 

 

 

 

投资顾问:窦晨语 

电话：0898-667798090 

邮箱：douchenyu@hrfutu.com.cn 

网址：www.hrfutu.com.cn 

地址：海南省海口市龙昆北路 53-1 号 

邮编：570105 

 

 

 

 

 

***期市有风险 入市须谨慎*** 

 

 

郑糖或上移平台 箱体运行 

 

一、行情回顾 

1 月份，郑糖突破箱体，上冲 5000 点整数关口，呈反弹走势。 

1505 合约以4580 开盘，最低价4525 元/吨，最高价 5135 元/吨，收

盘价4907 元/吨，减仓4 万手，持仓60 万手。 

 

 

图 1 郑糖 1505 合约日 K 线图  来源：文华财经  华融期货研究中心 

 1 月份，郑糖突破箱体走势，突破平台区，交投活跃，价涨量

增。 

1 月影响糖市因素简述：巴西糖业协会 Unica 主席表示，巴西政

府恢复燃油税政策有利于提升乙醇行业的竞争力；印度食品部建议

该国议会批准一项为大约 140 万吨出口原糖提供每吨 4,000 卢比(65

美元)补贴的方案，高于上年度的每吨 3, 371 卢比；Kingsman 分析机

构表示，受国际糖价持续低迷影响，部分糖厂关闭，全球糖产量连

续三个榨季减少，且减产幅度不断扩大。在 Kingsman 对 2015/16 年

度的第一次评估中，全球食糖供需不足或达到 525 万吨，是近六个

榨季以来的最高记录。 

 

mailto:hetao@hrfutu.com.cn
http://www.hrfutu.com.cn/
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图 2、ICE3 月原糖指数日 K 线图  来源：文华财经   华融期货研究中心 

1 月份，原糖震荡偏弱走势，冲高回落。基本面方面，由于原油重挫，加上美元走强，继续抑制商品上行空

间，原糖受此牵绊。后市，原糖再次探底，上涨还需强有力的消息提振。关注前期低点 14.07 的支撑情况，若下

破，弱势依旧。ICE3 月原以 14.52 美分开盘，最高 16.16 美分，最低 14.07 美分，收盘 14.79 美分。 

    二、白糖现货方面 

国内白糖现货方面，跟随期价走势，先扬后抑，成交尚可。以广西南宁为例，中间商报价4470-4500 元/吨

元/吨上调至4740-4830。价格较上个月上涨 270-330 元/吨。 

 

 

 

 

 

 

图 3、中国食糖指数（南宁）  来源：广西食糖网 
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三、糖市焦点聚集  

（一）国际糖市 

【10 月 1 日至 12月 31 日印度糖产量同比增加 27%】 

印度糖厂协会(ISMA)周一表示，因北方邦提前一周开榨，2014 年 10月 1 日至 12 月 31日，印度糖厂共产糖

750 万吨，较之前一年同期增加 27%。 

     在此期间印度共有 481 家糖厂参与制糖，2013/14 榨季同期为 485 家，2012/13 榨季 499 家糖厂产糖 803 万吨。 

     印度糖厂协会在声明中称，产量增加使得糖价不断下滑，马邦和卡纳塔卡邦出厂价在 2450-2500 卢比/100 公

斤，北方邦出厂价在 2600-2650 卢比/100 公斤之间，糖厂无法按规定的价格向蔗农支付甘蔗购货款。 

     该协会预计，印度 2014/15 榨季糖产量将在 2,500 万-2,550 万吨，上一年度为 2,440 万吨。 

【马邦或增加乙醇产量以挽救印度糖市】 

为了重新唤醒行业发展，印度食糖行业将希望寄托在马邦身上。如果这一印度头号糖产区今年的乙醇产量增

加，糖产量减少，将会改善糖价。 

马邦有乙醇产能 7.5 亿公升，其中 6 亿公升掌握在 49 家糖厂手中。然而，尽管产能巨大，但糖厂却不愿意

生产乙醉。 

     2014 年 12月 l0 日，印度中央政府引入了固定乙醇定价体系。 

     印度糖厂协会近期召开会议，鼓励马邦糖厂增加乙醇产量。 

     该协会主席表示：“马邦在 2013/14 年度仅生产乙醇 9,200 万公升，而现有产能在 7.5 亿公升。2013/14 年度北

方邦乙醇产量为 3.552 亿公升。因此，如果马邦能提高乙醇产量，我们将得到出口补贴。” 

【巴西中南部 12 月下半月糖产量为 11.8 万吨】 

巴西糖业协会 Unica 周一称，因干旱天气削减年末甘蔗供应量，巴西中南部地区糖厂 12 月下半月的甘蔗加

工量远低于去年同期水准。 

中南部地区甘蔗产量约占巴西甘蔗总产量的 90%，该地区糖厂 12月下半月压榨了 360 万吨甘蔗，较去年同

期下降 37%。 

Unica 称，巴西中南部地区 12 月下半月糖产量下降 53.6%，至 11.8 万吨，上半月糖产量为 37.1 万吨。 

12 月下半月中南部地区乙醇总产量下降 32.1%，至 2.09亿公升。 

去年干旱天气袭击圣保罗州及其相邻的一些州，损及中南部地区甘蔗作物的生长。干旱天气亦令设备更易于

进入田间收割甘蔗，使得榨季最初几个月里生产加速。 

在截至 12 月末的榨季中，巴西中南部糖厂甘蔗压榨总量下降 4.6%，至 5.678 亿吨。糖产量下降 6.8%，至
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3190 万吨，乙醇产量增加 1.8%，至 259 亿公升。 

【伊朗糖进口量下降】 

Kingsman SA 的分析师表示，2014 年下半年，伊朗的糖进口量可能下降 22 万吨。该国上年糖进口量为 92.4

万吨。 

该国在 10 月施行了大米和糖进口禁令。 

该分析师在接受电话采访时表示：“原油价格下跌对伊朗造成了冲击，他们无法再大量进口以美元标价的商

品。” 

他称，沙特以及迪拜并未因油价重挫而受到类似影响，因他们有更为多样化的经济及美元储备。 

【12 月份美国进口糖 15.6万吨】 

美国农业部（USDA)发布的数据显示，2014 年 12 月份美国配额内进口原糖数量从 11 月份的 53,937 吨大幅

增加到 128,840 吨，配额内进口精炼糖数量从 11 月份的 748 吨减少到 504 吨。 

      另外，当月美国从墨西哥进口糖数量从 11 月份的 11,984 吨小幅增加到 12,000 吨。2014 年 12 月份美国共计

进口糖 156,081 吨，上月为 106,699 吨(注：美国农业部发布的当月数据将在次月根据实际清况进行调整)。 

【俄罗斯 1-11 月原糖进口量同比增长逾三成】 

周三公布的海关数据显示，2014 年前 11 个月，俄罗斯原糖进口量增至 55.75 万吨，去年同期为 41.92 万吨，

增幅 33%。 

【巴西恢复燃油税政策利好甘蔗行业】 

巴西糖业协会 Unica主席周二表示，巴西政府恢复燃油税政策有利于提升乙醇行业的竞争力。 

该协会技术总监称，政府恢复征收燃油税不仅将吸引更多投资，如果天气等条件适宜，还将有助于提升

2015/16 年度的甘蔗产量。 

Unica 称，受干旱影响，巴西 2014/15 年度甘蔗产量料为 5.67亿吨。 

政府恢复征收燃油税将促使消费者选择乙醇而不是汽油，不过，为防止更多的糖厂关停（最近几年这种情况

一直不断），政府有必要出台更多的扶持措施。 

     本周一晚些时候巴西政府宣布，为增加税收以平衡政府收支和恢复投资信心，从今年 2 月 1日开始恢复对汽

油征收 0.22 雷亚尔/公升、柴油 0.15 雷亚尔/公升的消费税。 

【巴西中南部地区甘蔗作物遭受干燥天气影响】 

圣保罗咨询公司 JobEconomiaePlanejamentoLtda 的合伙人周四在电邮中称，巴西中南部地区甘蔗作物正遭受

干燥天气影响。 
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     1 月上半月降雨量仅为 62 毫米，远低于过去 20 年均值的 118 毫米。 

     该合伙人称，“形势和去年 1月一样糟糕，”当时干旱激励纽约原糖期货在 2月上涨 14%。 

     本月原糖价格累计攀升 9.6%，创下 2006 年以来开年最大涨幅，受巴西甘蔗作物担忧以及乙醇需求升高推动。 

【巴西降雨将令东南部甘蔗产区受益】 

气象预测机构 Somar 的气象学家周五表示，预计巴西东南部甘蔗产区下周将喜迎降水。 

     Somar 称，预计到 1月 27 日前，上述地区将迎来 30-50 毫米的降雨。 

【新一轮降雨有望缓解巴西甘蔗产区旱情】 

巴西国内及美国的气象预报机构周一称，未来两周巴西咖啡、甘蔗和谷物种植带将喜迎降雨，有助于缓解天

气压力。此前这些地区苦于干热天气折磨。 

      美国商品气象集团（CommoditiesWeatherGroup）周一称，1/2 的咖啡产区以及 1/3 的甘蔗产区十分干燥，预

计降雨将在 11-15 日内有所改善。 

      CWG 在每日报告中称：“未来一周将有零星阵雨，2月初降雨范围将扩大至几乎所有区域。 

【印度等待出口补贴政策细则出台】 

 印度食糖市场承受着较大的库存压力，销售价格低于成本价，业界人士希望政府可以尽快出台原糖出口补

贴政策的相关实施细则。 

2014 年 10 月 1 日新榨季伊始，印度国内食糖库存量在 750 万吨左右，处于历史相对较高的水平，目前食糖

出厂价格处于三年来的最低水平。印度糖协(ISMA)表示，2012/13 榨季初糖厂所欠蔗款数量累计达到 3650 亿卢

比。 

      印度最大产糖邦马邦食糖销售价格在 2,450 卢比/100 公斤左右，生产成本在 3,000 卢比/100 公斤；北方邦糖

厂食糖出厂价为 2,750 卢比/100 公斤，然而生产成本达到 3,500 卢比/100 公斤。 

     2014 年 2 月-3月开始糖厂出口原糖得到 3,300 卢比/吨的补贴，8月-9 月补贴提高至 3,371 卢比/吨。目前业界

正在等待新补贴政策细则出台，希望补贴金额可以提高至 4.000 卢比/吨。印度原糖主要出口至中国、印尼和中东

国家。 

【印度考虑为 140 万吨原糖出口提供补贴】 

两位印度政府官员周二称，印度食品部建议该国议会批准一项为大约 140 万吨出口原糖提供每吨 4,000 卢比

(65 美元)补贴的方案，高于上年度的每吨 3, 371 卢比。 

     这位不愿透露姓名的官员称，预计该国议会将在 2 月 6 日将就该方案举行投票。 

他称，至于这计划中的 140 万吨原糖出口额度如何在出口商之间分配，需要在议会批准该方案之后才能确定。 
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      根据该拟定的方案，该国糖出口商在 9月 30 日之前出口的原糖将能获得补贴。 

      去年印度政府曾称，计划在 2013/14 和 2014/15 年度为 400 万吨出口原糖提供补贴。 

      另据报道，CNBC-TV18 频道周二援引熟悉情况的消息人士的话称，印度食品部已拟定原糖出口补贴方案，

预计该国议会下周将就该方案举行投票。 

 

    （二）国内糖市 

【2014 年中国累计进口糖 348.42 万吨 同比减少 23.36%】 

中国海关公布的数据显示，2014 年 12 月份中国进口糖 36 万吨，同比下降 7.47 万吨，减幅 17.18%。 

2014 年全年中国累计进口糖 348.42 万吨，同比减少 106.17 万吨，减幅 23.36% 

【14/15 榨季各主产省区糖料蔗收购价格已定】 

2014/15 年制糖期，各主产省区糖料蔗收购价格已定，其中，广西普通糖料蔗收购首付价 400 元/吨（各市可

在 400 元/吨的基础上上下浮动 10 元/吨），与每吨一级白砂糖平均含税销售价格 5100 元挂钩联动，挂钩联动价系

数维持 6%。云南普通糖料蔗收购首次结算价 420 元/吨（地头价），与全省亚法一级白砂糖平均含税销售价格每

吨 5800 元实行挂钩联动，挂钩联动系数为 5%。广东湛江糖料蔗普通品种收购价为 360 元/吨（田头价，不含运

费），以一级白砂糖平均含税销售价格每吨4800元为基准价格，实行蔗糖挂钩联动机制，挂钩联动系数为7～7.5%。

海南省糖料蔗收购首付价格一价区为 400 元/吨（地头价），与一级白砂糖平均含税销售价格每吨 5300 元挂钩联

动，挂钩联动系数为 6%。 

【截至 11 月底全国糖精产销情况】 

2014 年 11 月份全国糖精出口量为 1194.04 吨，1～11 月份糖精累计出口量为 14489.132 吨，较上年同期减少

3.65%；成员企业自营出口量累计为 11803.325 吨，其中：天津北方食品有限公司 2668.905 吨、天津长捷化工有

限公司 3223.175 吨、上海福新化工有限公司 1173.03 吨、平煤集团开封兴化精细化工厂 4738.215 吨。 

    根据全国糖精协作组统计，2014 年 1～11 累计生产糖精 16686.67 吨，同比增长 6.75%；累计内销 2907.795 吨，

同比增长 2.03%；累计出口 13559.843 吨，同比增长 0.55%；期末库存 584.186 吨，同比减少 25.1%。 

【截至 12 月底全国累计产糖 221.06 万吨 销糖率 47.48%】 

2014/15 年制糖期截至 2014 年 12月底，全国已累计产糖 221.06 万吨（上制糖期同期产糖 304.6 万吨），其中，产

甘蔗糖 152.86 万吨（上制糖期同期产甘蔗糖 237.52 万吨）；产甜菜糖 68.2 万吨（上制糖期同期产甜菜糖 67.08

万吨）。 

      截至 2014 年 12 月底，本制糖期全国累计销售食糖 104.95 万吨（上制糖期同期销售食糖 162.36 万吨），累

计销糖率 47.48%（上制糖期同期 53.3%），其中，销售甘蔗糖 92.85 万吨（上制糖期同期 135.58 万吨），销糖率

60.74%（上制糖期同期 57.08%），销售甜菜糖 12.1 万吨（上制糖期同期 26.78 万吨），销糖率 17.74%（上制糖期
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同期 39.92%）。 

【截至 12 月底全国累计产糖 221.06 万吨 销糖率 47.48%】 

2014/15 年制糖期截至 2014 年 12月底，全国已累计产糖 221.06 万吨（上制糖期同期产糖 304.6 万吨），其中，

产甘蔗糖 152.86 万吨（上制糖期同期产甘蔗糖 237.52 万吨）；产甜菜糖 68.2 万吨（上制糖期同期产甜菜糖 67.08

万吨）。 

     截至 2014 年 12 月底，本制糖期全国累计销售食糖 104.95 万吨（上制糖期同期销售食糖 162.36 万吨），累计

销糖率 47.48%（上制糖期同期 53.3%），其中，销售甘蔗糖 92.85 万吨（上制糖期同期 135.58 万吨），销糖率 60.74%

（上制糖期同期 57.08%），销售甜菜糖 12.1 万吨（上制糖期同期 26.78 万吨），销糖率 17.74%（上制糖期同期

39.92%）。 

 

四、后市展望  

临近春节，备货热潮逐渐消退，料未来一段时间郑糖或上移一个平台区震荡前行： 

支撑因素： 

1、 预期食糖供需缺口不断扩大，将对中长期走势起到提振作用。 

2、 巴西将提高汽油中的乙醇掺混比例，对期价起到提振作用。 

3、 巴西天气不确定因素将影响期价走势。 

阻挡因素： 

1、 原油价格走弱，令大宗商品承压下行，郑糖也将受其影响。 

2、 美元走强，抑制大宗商品上涨。 

3、 现货采购逐渐降温，需求不振仍是抑制糖价上涨的大前提。 

技术面：经过 1月份的反弹，期价基本稳于突破箱体走势。在消息面没有大的变化的情况想，郑糖或上移一

个平台区，震荡前行。 
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基于以上分析，个人认为，需求不振，郑糖上涨困难重重。在基本面没有太大变化的情况下，郑糖或在上

下两难中纠结前行，操作上以 5000 点为准线，在其上方为强势，否则以前期箱体操作为主； 中线投资者可将

止损为设在 4800 点，下破多单止损离场； 激进投资者在 4800-5100 点之间，低买高平滚动操作。关注国内外政

策变化情况。 
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