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静待糖市牛步踩实

目前基本面上 5月销售数据不尽人意，进入 6月销量

也十分有限，但现货始终保持坚挺，主要是对后期终端需

求启动的预期，其次政策对进口糖管控依旧从严。

综合来看高位区间震荡仍然还是常态，市场等待后期

消费回暖的到来，同时远期合约继续处于大减产周期当

中，上行基调不变，只是当前节奏上有所放缓；操作上，

近月继续以区间震荡对待，多空分界线 5540；远期合约

若上轮已经在 5650-5700 间建仓的投资者继续持有，跌

破 5800 适当减仓离场，新单逢急跌或商品普跌后的低位

买入为主。

梁洪铭 分析师

0771-5760573

倍特期货有限公司

研发中心

免责条款

本报告中的信息均来源于

公开可获得资料，倍特期货

研发中心力求准确可靠，但

对这些信息的准确性及完

整性不做任何保证，据此投

资，责任自负。本报告不构

成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资

目标、财务状况或需要。客

户应考虑本报告中的任何

意见或建议是否符合其特

定状况。本报告仅向特定客

户传送，未经倍特期货研发

中心授权许可，任何引用、

转载以及向第三方传播的

行为均可能承担法律责任。



月报·白糖

第 2页
倍特期货研发中心

一．糖市要闻

1. 5 月销量下降明显。

广西全区，截至 5月 31日，产混合糖 634万吨，同比减少 221.8 万吨；

产糖率 12．5％，同比高 0.05 个百分点；累计销糖 401.5 万吨，同比减少 38.5

万吨；产销率 63.33%，同比提高 11.92 个百分点；工业库存 232.5 万吨，同比

减少 183.3 万吨；其中 5月份单月销糖 41.5 万吨，同比减少 17.5 万吨。

从云南省糖业协会获悉，截至 5月 20 日云南省累计产糖 226.05 万吨，同

比减少 3.57 万吨；出糖率 12.41%，同比提高 0.34 个百分点；已销糖 91.36 万

吨，同比增加 14.03 万吨；销糖率 40.42％，同比提高 6.74 个百分点；工业库

存 134.69 万吨，已有 65家糖厂收榨。

广东截至 5月底省累计入榨蔗 855.86 万吨，产糖量 79.85 万吨(上榨季同

期产糖 118.5 万吨)，出糖率 9.33%，已销糖 56.7 万吨(上榨季同期销糖 84.3 万

吨)，工业库存 23.15 万吨，产销率 71%(上榨季同期产销率 71.1%)。

海南省 2014/15 年蔗糖榨季产糖 28.23 万吨，同比 41.65 万吨减少 13.42

万吨，减幅 32.22%；至 2015 年 5 月 31 日止，全省已销售食糖 15.29 万吨，

同比 21.30 万吨减少 6.01 万吨；产销率 54.16%，同比 51.14%增加 3.02%；

库存食糖 12.94 万吨，同比 20.35 万吨减少 7.41 万吨。其中 5月份海南单月销

糖 3.5 万吨，同比减少 0.85 万吨。

截止截至 2015 年 5月底，本制糖期全国累计销售食糖 617.49 万吨（上制

糖期同期销售食糖 684.7 万吨），累计销糖率 58.69%（上制糖期同期 51.41%），

其中，销售甘蔗糖 575.64 万吨（上制糖期同期 640.33 万吨），销糖率 58.83%
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（上制糖期同期 50.93%），销售甜菜糖 41.85 万吨（上制糖期同期 44.37 万吨），

销糖率 56.72%（上制糖期同期 59.45%）。

2. 4 月进口略超预期，进口政策或还将延续

中国海关总署今日公布的数据显示，2015 年 4月份中国进口食糖 55 万吨，

较上年同期增长 101.9%，1-4 月份中国累计进口食糖 155万吨，较上年同期增

长 36.5%。 此前 3月份中国进口糖 49 万吨，4月份进口 55 万吨，较 3月增长

约 6万吨。

6月 2日最新传闻一：今天国家相关部门开会讨论白糖长期战略和明年的调

控基调，同时国家相关部门对糖业规范进口予以高度肯定，进口管控或将延续至

明年。

3. 外部环境仍无改善，天气因素或来搅局。

澳大利亚气象局的监测报告显示现在的厄尔尼诺在增强。30天 SOI 指数不

断下探，目前已经到-17.4，NINO3.4 周度指数已经在 1之上了，并且有继续增

强的态势。SOI 指标和NINO3.4 指标发生共振，说明厄尔尼诺并将继续增强。

随着厄尔尼诺的增强，国际几大食糖主产区的异常天气或加剧。

巴西：巴西中南部的圣保罗州南部、南马托格罗索州南部以及巴拉纳州降雨

较大，潮湿的天气不利于甘蔗的收割作业。而中南部的其他州都是少雨，有利于

甘蔗生产。

泰国：泰国，近一个月来产区降雨一直减少，产区也维持着高温，高温少雨

的天气或令甘蔗生长受影响。

印度：现在已经是榨季生产的尾声，印度的焦点已经从生产转到甘蔗的生长
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情况上。在过去的一个月，印度降雨正常，有利于于甘蔗的出苗与生长。而现在

随着厄尔尼诺的影响日益加深，印度或因此带来干旱天气。

二．白糖相关数据分析

1. 行情数据

相关数据跟踪

开盘价 最高价 最低价 收盘价 月涨跌幅

郑糖主力 5534 5662 5353 5537 -0.05%

柳州现货 5520 5520 5450 5480 +0.72%

日照现货 5670 5670 5500 5550 -2.11%

ICE 原糖 13.15 13.60 11.83 11.98 -9.10%

配额内进口糖 3220 3459 3068 3089 -4.06%

配额外进口糖 4092 4405 3896 3923 -4.13%

2. 产业链数据

巴西在 5月上半月以阴雨天气为主，影响甘蔗生产进度，截至 5月中旬累

计产量同比出现减少。较上年同期的 7931 万吨减少 6.27%；产糖 282.9 万吨，

较上年同期的 341.2 万吨减少 17.09%。
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图表 1：中南部压榨量 5月份原糖出口

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

巴西 5月份巴西原糖量出口骤增，较上月增幅逾一倍，重新回到月出口百

万吨以上。5月份巴西出口原糖 133万吨，远高于 4月份的 62万吨，同比也高

出 14万吨。

据美国商品期货交易委员会（CFTC）公布的最新报告显示，截至 5月 26

日当周，对冲基金及大型投机客持有的原糖净多头头寸为 31,290 手，较前周

减少 24,207 手，或 43.62%。总持仓 891,727 手，较前周增加 26,628 手，

或 3.08%，为连续第三周递增。

图表 3：基金持仓与原糖走势 图表 4：美元兑雷亚尔走势

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

目前从 5月的各项数据上可以看到，本榨季在低迷糖价推动下，巴西酒精

用甘蔗比例在增加，截至 5月上半月，相比较前两年同期糖产量有所下滑，5月
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出口原糖出口回暖，多出上月一倍多的量，同时原糖净多头头寸连续上周递增，

还是有利好因素在的。不过从美元兑雷亚尔走势来看，在 3月中，美元兑雷亚尔

涨至约 3.3 新高随后震荡回落至 4月初约 2.9，随后再次回升至 6 月初的 3.2，

雷亚尔走势还略偏强，但糖价已经再创下新低。但后期天气因素或来搅局若厄尔

尼诺现象继续加剧的话，中南部主产区糖厂压榨工作持续时间可能超过通常的

11月，产量上还将进一步下滑，从而提振原糖。

国内方面先从进口来看，去年进口 348 万吨，按照今年不超过去年进口总

量来预估，往后三个季度仍有近 200 万吨的进口量要完成。

图表 5：进口糖数量历年对比 图表 6：进口糖累计值

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

目前本榨季前 4个月进口量高于往期，其中主要集中在 3 月-5 月份，往

后或将有所减少。

截至 5 月底的产销数据显示，全国产糖共 1052 万吨，此前市场预估全国

工业产糖量约为 1050 万吨，最终结果与市场预估接近。5月销售数据显示，

单月销糖 73吨，与 3月份的 104 万吨和 4月份的 114 万吨相比下降明显。目

前已累计销售 617万吨糖，那么在剩下的四个月要销售 400多万吨糖来计算，
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按照按照 2014 年月均销售 114 万吨的水平，则后期会出现供求偏紧的情况。

图表 7：全国历年同期单月销量 图表 8：软饮料单月产量

来源：WIND、倍特期货研发中心

再来看看软饮料产量情况，今年 3-4 月份产量已经高于往年同期，后期进入

夏季 6-9 月份产量开始增长明显，若按照前期这势头，5-6 月如果下游采购增加，

将刺激现货销售回暖。

三．白糖后市展望与操作建议

图表 10：期货走势-月线

倍特期货研发中心
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外糖方面，汇率波动影响仍占主导，供需面上，泰国印度供应充裕仍无改善，

但目前厄尔尼诺现象还将持续有望削减全球重要产糖国家食糖产量，同时在全球

低迷糖价推动下，抑制了食糖生产活动。短期来看原糖走势仍难摆脱低谷，长远

来看为后期上涨提供了巨大空间。

内糖从技术面上看，整个 5月走出区间震荡的态势，成交量下滑明显，同时

资金逐步移仓远月合约，周均线得以逐步靠拢，5周线与 10周线粘合走平，期

价维持在 5周线附近震荡。基本面上 5月销售数据不尽人意，进入 6月销量也

十分有限，但现货始终保持坚挺，主要是对后期终端需求启动的预期，其次政策

对进口糖管控依旧从严，国家力挺糖市之意不改。

综合来看目前高位区间震荡仍然还是常态，已步入以时间换空间的节点，投

机者需谨慎并耐心等待后期消费回暖的到来，同时远期合约继续处于大减产周期

当中，上行基调不变，只是当前节奏上有所放缓。笔者认为，此阶段糖价上行的

可能性更大，投资者仍可逢低买入，注意控制好仓位。操作上，近月继续以区间

震荡对待，多空分界线 5540；远期合约若上轮已经建仓的 5650-5700 间建仓

的投资者继续持有，跌破 5800 适当减仓离场，新单逢急跌或商品普跌后的低位

买入为主。


