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国内方面人民币贬值促进出口抑制进口，同时对内促

使相应生产要素价格上涨，商品价值面临重估修正的过程。

汇率的波动并不决定商品自身的趋势，最终还会按其供求

关系来决定。在进口糖及走私糖的冲击下，挤压了白糖产

区销售空间，加上旺季消费迟迟不来，令库存预期上升，

出现了阶段性下跌。但是随着时间深入，合约仓单压力逐

步释放，9月前预计自律企业将逐步完成承诺数量，进口

冲击将逐步减弱，加上假期备货、糖厂顺价走量，库存消

化节奏预期加快，食糖消费旺季仍有望赴约，进一步触及

价格回升。本周涨幅接近吞没上周跌幅，郑糖走势正在验

证七死八活九回头的民间谚语。技术上期价站稳 20 日均

线，波段偏多操作，参考区间 5228-5500。第一压力位

5394，第二压力位 5500。
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广西全区，截止 2015 年 7月 31日，累计销糖 476.4 万吨，同比减少 116.6

万吨；产销率 75.14%，同比提高 5.85 个百分点；工业库存 157.6 万吨，同比

减少 105.2 万吨；平均糖价 4854 元/吨，同比提高 93 元/吨。其中 7月份单月

销糖 43.7 万吨，同比减少 39.3 万吨。

云南省糖业协会获悉，云南省 2014/2015 年榨季至 7月 31 日工业累计销糖

141.87 万吨，产销率 61.5%(上榨季同期销糖 128.63 万吨、产销率 55.78%)；

工业库存 88.81 万吨，同比减少 13.18 万吨。销酒精 11.21 万吨，酒精产销率

91.13%。其中 7月单月销糖 16.72 万吨，同比减少 2.73 万吨。

从广东省糖协获悉，2014/15 榨季广东累计榨蔗 855.86 万吨，产糖 79.85

万吨，出糖率 9.33%。截至 7 月 31 日累计销糖 64.87 万吨，同比减少 34.14

万吨；库存 14.98 万吨，同比减少 4.86 万吨；销糖率 81.2%，同比下降 2%。

其中 7月单月销糖 7.27 万吨，同比减少 0.24 万吨。

海南省 2014/15 榨季至 7月底，已售糖 18.67 万吨，同比 26.78 万吨减少

8.11 万吨；产销率 66.14%，同比 64.30%提高 1.84%；工业库存 9.56 万吨，

同比 14.87 万吨减少 5.31 万吨；本期白砂糖售价在 4500-5408 元/吨之间（上

榨季同期为 4460-4704 元/吨之间）。其中 7月份单月销糖 1.12 万吨，同比减

少 1.47 万吨。

截至 2015 年 7月底，本制糖期全国累计销售食糖 772.75 万吨（上制糖期

同期 906.73 万吨），累计销糖率 73.2%（上制糖期同期 68.08%），其中，销
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售甘蔗糖 716.12 万吨（上制糖期同期 854.11 万吨），销糖率 72.94%（上制糖

期同期 67.94%），销售甜菜糖 56.63 万吨（上制糖期同期 52.62 万吨），销糖

率 76.76%（上制糖期同期 70.51%）。

�� #$%&	'()*+,-.#$/01�2"

从相关部门获悉，中国 6月份进口糖 23.97 万吨，同比增长 15.71 万吨。增幅

190%。2011 年至 2013 年，全国食糖进口量分别为 292万吨、375万吨和 455

万吨。自 2014 年 11 月 1日进口关税配额外食糖进口实施自动进口许可管理以

来，食糖进口得到有效控制，全年进口食糖 349万吨。截至 6月底，行业自律

执行情况良好。随着企业承诺数量的逐步完成，食糖进口数量将逐步减少，自律

企业承诺进口数量预计到 9月底完成。2015 年食糖进口将基本实现“按需、有

序、平稳、可控”的目标。
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巴西当地气象预报机构 Somar 周二表示，巴西主要甘蔗种植带的收割天气

将维持干燥，直至 8月底或 9月初，届时一个多月以来的第一波降雨将光临东

南部种植区。 Somar 的气象学家表示，下周在几乎巴西全境，干燥天气将继续

帮助收割。巴西甘蔗正值收割高峰。 目前，巴西最南端的南里奥格兰德州料出

现温和降雨，但到周四天空将放晴，让位于干燥天气，最少持续至 8月底。

市场分析机构Green Pool周一将2015/16年度全球糖市供应缺口预估由5

月底的短缺 280万吨上调至短缺 460万吨。Green Pool 在一份声明中称，乙醇
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需求强劲，使得巴西乙醇产量上升，加之中国和泰国糖产量预估被下调，促使

Green Pool 本次上调供应缺口预估。Green Pool 预期 2014/15 年度全球糖市

供应过剩 330万吨。
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印度若批准强制糖厂出口，印度将超过澳洲，成为仅次于巴西和泰国的全

球第三大出口国，其可出口的剩余量为 400-500 万吨，下一年度预计出口

300-400 万吨。目前澳大利亚出口量 300万吨，巴西出口 2,700 万吨以及泰国

1,000 万吨。而且，预计印度出口增加或令全球 2015/16 年度糖市供需缺口缩

窄。国际糖业协会预计今年全球糖市料供应短缺 230万吨。

R���STUV��

�� WXUV

STUVYZ

开盘价 最高价 最低价 收盘价 月涨跌幅

郑糖主力 5675 5721 5093 5319 -6.07%

柳州现货 5330 5330 4990 5050 -5.25%

日照现货 5500 5500 5320 5320 -3.27%

ICE 原糖 12.40 12.80 11.12 11.14 -10.16%

（巴西）配额内进口糖 3133 3205 2901 2901 -7.40%

（巴西）配额外进口糖 3980 4074 3677 3677 -7.61%
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受天气晴朗推动,7 月下半月巴西中南部主产区甘蔗压榨量大增至 4844 万

吨，自 4月榨季正式开始以来，截至上个月末，甘蔗累计压榨量为 2.794 亿吨，

大体上与去年同期持平。

目前因糖厂负债累累且利率不断升高，很多糖厂陷入财务困境，因而它们非

常乐于生产乙醇而不是糖，因生物燃料需求强劲且可以在市场上能迅速获取现

金。而对于那些缺少现金的糖厂而言，出口销售糖需要更多的时间才能获得现金。

图表 1 图表 2

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

Unica 数据显示，7月下半月糖产量达到 279 万吨，上半月为 144 万吨，

去年 7月下半月为 224万吨。虽然产量有所增长但本榨季糖产量不算大。截至 7

月糖厂已经生产了 1350 万吨糖，较去年同期生产的 1510 万吨减少 11%。目前

中南部糖厂将 56.1%的甘蔗用于生产乙醇，将 43. 9%的甘蔗用于生产糖。去年

7月后期这一比例分别为 53.8%和 46. 2%。

从天气预报看，巴西中南部在这周还是以干燥为主，巴拉纳州或有零星降雨，

其他州基本无雨。预计在下周，巴拉纳州全州有雨，甘蔗生产开始受影响。
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图表 3 巴西本周降雨分布 图表 4 巴西下周降雨分布

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

但是圣保罗州等其他州依旧基本无雨，巴西中南部总体上有利于甘蔗的生

产。7月下半月以及 8 月上半月的干燥天气有助于甘蔗的生产，提高产糖率。

美国商品期货交易委员会（CFTC）公布的最新报告显示，截至 7月 28日

当周，对冲基金及大型投机客持有的原糖净多仓较前周续降 34.29%，至 15,143

手，为连续第二周减持。

图表 5 图表 6

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

因预期年底美联储加息临近，新兴市场货币大幅贬值。今年以来，巴西雷亚

尔兑美元已下跌 23%。因巴西经济前景继续恶化，累呀额跌势加强，也刺激了

糖市的抛售。后期预计巴西经济将出现更深幅度的萎缩以及政府未能实现财政目
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标，国家评级或将下调，成为打压雷亚尔走弱的主要因素。

原糖持续已久的低迷，令主要产区产量有所下滑，供应层面逐步缩减，但印

度、泰国预期将继续增产，且高库存驱使下出口原糖数量将继续施压当前走势。

汇率上因预期年底美联储加息临近，巴西经济前景恶化，美元仍有继续走强态势，

原糖价格走势依旧艰难，这个以时间换空间的过程还将持续。

国内数据 ： 中国 6月份进口糖 23.97 万吨，同比增长 15.71 万吨。增幅

190%。根据下图来看，全国食糖相对集中进口的时间出现了新变化。9月前预

计自律企业将逐步完成承诺数量。目前市场传闻 2015 年进口总量 370万吨，

较去年增加 20 万吨，那么后续进口量将逐步缩减。若真如此那么 2015 年食糖

进口将基本实现“按需、有序、平稳、可控”的目标。将为糖市带来支撑。

图表 7 图表 8

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

若真如此那么 2015 年食糖进口将基本实现“按需、有序、平稳、可控”的

目标。将为糖市带来支撑。

也正是由于在进口管控政策的措施，推升了榨季初期的一轮涨势，但是内外
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的巨大价差，抑制了价格上行。

图表 9 图表 10

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

在进口糖及走私糖的冲击下，挤压了白糖产区销售空间。数据显示 7月销糖

量少于去年同期导致 7月产销率增长有所放缓，令库存预期上升。

图表 11 图表 12

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

但是在经历了 7月底 8月初的价格探底后，有消息称广西某集团本周已基

本完成清库，华东销区表示消费或持平。后期随着进口糖的减少，产区有望加快

消化速度。
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图表 13：

来源：WIND、倍特期货研发中心

根据郑州交易所的仓单及预报显示，仓单数量在 7 月份大幅回落，目前有

效预报 4254 手，仓单 21705 手，两项合计 25959 手，对应现货 26 万吨左

右。随着 09合约交易提保证，真正的交割仓位将浮出水面，目前来看期价仍面

临压力。

在来看看下游消费情况，饮料制造业：2015 年 1-6 月我国饮料制造业(包含

酒、饮料、精制茶)较去年同期增长 8.2%，其中 6月份生产软饮料（碳酸饮料、

果蔬汁饮料）1721.3 万吨（5月份为 1555.8 万吨），同比减少 0.3%。1-6 月

国内累计生产软饮料 8734.4 万吨，同比增长 5.4%。
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图表 14 图表 15

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

软饮料做为食糖消费的大头虽然 6 月产量有所回落，但整体依旧保持高增

长。收入情况来看 2015 年 1～6月份，食品工业规模以上企业主营业务收入 4.8

万亿元，同比增长 4.8%，实现利税 4530.6 亿元，同比增长 10.2%，其中利润

3014 亿元，同比增长 12%。同时行业巨头可口可乐在过去一个季度中可口可乐

销量和销售额的双增长达到 6%,其中,汽水销售的增幅达到 10%。随着夏季高温

的持续烘烤及中秋国庆备货，将提升果汁及碳酸饮料的消费量。按以往数据显示

下游产量依然保持相当可观的数量，迟来的食糖消费旺季仍有望赴约，进一步利

好白糖。
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原糖持续已久的低迷，令主要产区产量有所下滑，供应层面逐步缩减，但印

度、泰国预期将继续增产，且高库存驱使下出口原糖数量将继续施压当前走势。

汇率上因预期年底美联储加息临近，巴西经济前景恶化，美元仍有继续走强态势，

加上人民币贬值，带来的需求担忧，原糖价格走势依旧艰难，这个以时间换空间
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的过程还将持续。操作上关注 10美分一线支撑，空单可适当了结。

国内方面人民币贬值促进出口抑制进口，同时对内促使相应生产要素价格上

涨，商品价值面临重估修正的过程。汇率的波动并不决定商品自身的趋势，最终

还会按其供求关系来决定。在进口糖及走私糖的冲击下，挤压了白糖产区销售空

间，加上旺季消费迟迟不来，令库存预期上升，出现了阶段性下跌。但是随着时

间深入，仓单压力逐步释放，9月前预计自律企业将逐步完成承诺数量，进口冲

击将逐步减弱，加上假期备货、糖厂顺价走量，库存消化节奏预期加快，食糖消

费旺季仍有望赴约，进一步触及价格回升。本周涨幅接近吞没上周跌幅，郑糖走

势正在验证七死八活九回头的民间谚语。技术上期价站稳 20 日均线，波段偏多

操作，参考区间 5228-5500。第一压力位 5394，第二压力位 5500。

图表 16：期货走势-周线

倍特期货研发中心


