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2015 年 8月 31日   

商品期货·基础研究 
 

白糖周报 

逢低大胆做多 

   

投资要点： 

白糖：从上周国内市场运行情况来看，白糖呈现周一探底后持续走强，周一在

金融风险增加的情况下大幅下跌，之后在央行降准降息以稳定市场预期之后，

白糖价格开始大幅反弹。 

人民币大幅贬值导致利好国内大宗商品，人民币贬值导致国内原糖进口成本大

幅提升 100 元/吨，预计 8 月份国内进口糖环比可能下降，这或许对未来国内

市场产生利好。 

目前市场主要关注的是近月合约，近月合约反映的是现货市场，所以说未来消

费将是市场运行的逻辑根源。今年 9 月底是中秋节，再过几天就是国庆节，双

节叠加可能会带动下游对月饼的采购。部分月饼厂商反映今年的月饼目前采购

好于往年，所以在未来我们值得期待消费的启动。 

操作上，随着季节性消费高峰期的即将来临，下游补库存将迎来季节性高峰期，

可以考虑逢低长线做多。 
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一、 一周行情回顾与思考 

上周郑糖（1601）小幅下跌 0.55%，收于 5289 元/吨；国际原糖大幅上涨

6%左右。 

上周国内白糖上周一跌停，主要的原因是国内金融风险急剧增加，导致大

宗商品大幅下跌，同时前期公布的 7月份进口同比环比均大幅增加，这改变了

市场对进口政策改变的预期。上周二开始，在央行降准降息之后，国内大宗商

品持续反弹，白糖期货价格也同时大幅反弹，周五白糖触及了涨停，但是没有

站稳涨停，说明前期套牢盘压力还是很大。但是从我们的角度来看，我们认为

随着中秋节的进一步临近，市场将持续反弹。国际原糖大幅上涨的原因主要是

最大甘蔗种植国巴西雷亚尔反弹，该国甘蔗种植带降雨，以及商品市场普涨。  

图 1：郑糖和美糖主力合约 K 线图  

 

 

数据来源：Wind 资讯、西南期货研发中心  

 

二、 国内现货价 

1、主要产区报价 

截止 8 月 28 日，南宁现货价 5090 元/吨；柳州现货价 5130 元/吨；日照

现货价 5420元/吨。总体来看，上周国内现货价格主产区总体出现小幅下跌，
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下跌 0-50元/吨左右，同时销售量没有超出预期。我们认为随着中秋节备货期

越来越近，现货价格未来或保持强势。 

图 2：国内白糖主要产区现货价    元/吨 

 

数据来源：Wind 资讯、西南期货研发中心 

2、主要销区报价 

截止 8 月 28 日，北京现货报价 5350 元/吨；上海现货价 5180 元/吨；广

州现货报价 5300元/吨。总体来看，上周主销区现货价在产区现货价格的带动

下，小幅下跌 50-140元/吨左右，其中华北和华东地区跌幅度较大，华南地区

跌幅较小。预计在中秋节来临的情况下，销区或将继续回暖。 

图 3：国内白糖主要销区现货价   元/吨 

 

数据来源：Wind 资讯、西南期货研发中心 

三、 糖进口情况（8 月 21 日） 

一个国家某种商品进口量的变化可以一定程度上反映该国该商品供需的

变化情况。当一个国家某种商品供不应求的情况下，就可能引起进口量的增加。
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相反，当一个国家某种商品供过与求的时候，进口量将保持较低水平甚至处于

“零”状态。同理，可以从我国食糖近年来的进口量变化侧面反映出我国食糖

的供求变化情况。 

据中国海关统计，8月 21日，国内公布了 7 月白糖进口量，7月份进口糖

49万吨，同比增长 21万吨，增幅 74%。2015年 1-7月累计进口糖 280 万吨，

同比增长 113万吨，增幅 68%。2014/15榨季截至 7月底累计进口糖 389 万吨，

同比增长 60 万吨,增幅在 18%。 

图 4：国内糖进口量累计值    万吨 

 

数据来源：Wind 资讯、西南期货研发中心 

从海关公布的数据来看，环比同比均大幅增加，该数据对市场利空的，这

也是本周市场冲高回落的主要原因所在。2014/15 榨季截至 7月底中国累计进

口糖 389万，如果按照这种进口速度的话，那么未来肯定将超过榨季初计划进

口 400 万吨，我们预计本榨季进口量可能达到 420 万吨，进口在 8-9月可能出

现放缓的节奏。主要的原因是本榨季的配额已经用完，因此 8-9月份进口将可

能放缓。 

四、 产销数据（8 月 3 日） 

截止到 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%）。国内新

糖消费量大幅低于往年，处于近年来最低水平，主要原因是进口替代冲击。 

图 5：国内糖销售量累计值   万吨 
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数据来源：Wind 资讯、西南期货研发中心 

 

图 6：国内销糖率 

 

数据来源：Wind 资讯、西南期货研发中心 

五、 工业库存（8 月 5 日） 

截止 2015 年 7 月底，国内新增工业库存 282 万吨，较去年同比下降 142

万吨。也就是说国内本榨季用于未来可消费的工业库存只有 282 万吨， 8-9

月份消费主要来源为新增工业库存和进口。2014 年 9 月底较 2014 年 7 月底

工业库存减少的 233 万吨，如果按照这个消费速度，未来可供消费的新增工业

库存较为紧张。 
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图 7：国内糖新增工业库存    万吨 

 

数据来源：Wind 资讯、西南期货研发中心 

 

六、 结论及操作建议 

从上周国内市场运行情况来看，白糖呈现周一探底后持续走强，周一在金

融风险增加的情况下大幅下跌，之后在央行降准降息以稳定市场预期之后，白

糖价格开始大幅反弹。 

人民币大幅贬值导致利好国内大宗商品，人民币贬值导致国内原糖进口成

本大幅提升 100 元/吨，预计 8 月份国内进口糖环比可能下降，这或许对未来

国内市场产生利好。 

目前市场主要关注的是近月合约，近月合约反映的是现货市场，所以说未

来消费将是市场运行的逻辑根源。今年 9月底是中秋节，再过几天就是国庆节，

双节叠加可能会带动下游对月饼的采购。部分月饼厂商反映今年的月饼目前采

购好于往年，所以在未来我们值得期待消费的启动。 

随着季节性消费高峰期的即将来临，下游补库存将迎来季节性高峰期，可

以考虑逢低长线做多。 

 


