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白糖每周观察 

2014 年 12 月 2日              永安期货产业发展总部              肖贺   

电话 ：0571-88398233     QQ:502767778      邮箱：xiaohe1728@163.com 

一、白糖要点 

近期受新老糖价格、开榨高峰及外盘影响，盘面较为弱势，新老糖价差当前

较大，陈糖价格下跌，受此影响新糖承压较大，预期后期价差将有所缩小。

新糖价格将维持在 4400 左右。广西甘蔗收购价已基本落实定于 400，此价

格偏为中性，但对糖厂有很大压力。广西糖厂即将迎来开榨高峰，对盘面有

一定压力。当前最大关注点在于外盘，外盘近期受原油和货币影响较大，外

盘原糖不止跌企稳，国内上涨行情也难有起色，在减产明确的前提下，当前

市场资金大部分盯紧白糖品种，未来最大的变量在于进口的变化，进口的减

少则是行情反转的最大动力。当前依然维持盘面宽幅震荡，反转时机仍需动

态观察。 

二、 当前关注要点 

#巴西货币  

#配额外进口数量 

 利多 利空 

1 巴西、中国、泰国食糖产量下调 新老糖价差较大受陈糖影响新糖价格有压力 

2 巴西累计产糖量同比持续下滑 月底甘蔗糖陆续开榨 

3 前期广西销售较好 巴西雷亚尔持续贬值 

4 国内下榨季种植面积减产 原油价格下跌 

5  北半球开榨高峰压力 
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一、当前主要矛盾 

1、配额外进口 

 

 

11 月 27 日进口加工会议如期举行，会议并无实质性限制进口政策出
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现，糖协达成自律共识，15年 8月前限制配额外进口 190 万吨，8月后

暂不入计。配额外 190+配额内 194=384 万吨，下榨季 8月前最多进口 384

万吨，与今年所持平，但自律协议能否有效控制配额外进口还需观察，

利益面前自律协议也许只是纸上谈兵。14/15 榨季基本面基本确定，唯一

的变量在于进口，而进口最大的变量在于配额外进口，若使配额外进口

有效减少，只有两个途径可以达成：1、内外价差大幅缩小，配额外进口

利润下降；2、国家推出限制进口政策。后期进口量为重点关注，未来行

情变化则在于进口的变化。 

 

2、开榨进度 

 

本榨季普遍延迟开榨，13/14 开榨时间为 10 月 26 日，当前北方甜菜

糖已全部开榨，而南方甘蔗糖普遍在 11月底-12 月中旬集中开榨，面对

即将来临的开榨高峰，市场预期对新糖价格有一定压制，新糖价格将有

所下调。当前新老糖价差较大，预期后期在开榨高峰之际，新老糖价差

将有所缩小，未来新糖价格维持在 4400 左右，新糖价格还有一定下跌空

间。 
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3、原油价格 

 

上周四石油输出国组织部长级会议最终决定维持当前 3000 万桶/日

产出上限不变，众多国际投行纷纷下调未来原油价格预期，受原油下跌

影响，巴西乙醇市场竞争力减弱，外盘糖达 3.3%的跌幅。且通过数据统

计可得出，过去 11年中原油价格和糖 11价格的相关系数为 0.5、过去 1

年终原油价格和糖 11价格相关系数为 0.41、14/15 榨季以来原油价格和

糖 11价格相关系数为 0.46。通过数据可知，短期内原油价格波动可能会

影响到糖价格，但未来持续性不会很强。虽然原油的价格会间接影响制

糖比例，但预期榨季中制糖比例不会有大幅调动。 
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 4、巴西货币 

 

相比之下，巴西雷亚尔与糖的相关性则更为紧密。在 10月底受巴西

现任总统迪尔玛罗塞夫再次当选为期 4年的新一届总统的影晌，巴西雷

亚尔持续贬值，巴西货币处在贬值周期中，对糖价的上涨有一定阻力，

未来巴西货币的走势还需密切关注。 

 

小结：当前国际原糖虽处于过剩状况，但过剩有所缓解，处于去库

存状态，且下榨季我国种植面积减产已成事实。库存压力及现货已压制

盘面已久，当前的主力及远月定价更多应该关注下榨季的情况，盘面战

略性看多，但反转时间节点还需动态观察，短期内受不确定性因素影响

较为宽幅震荡。 
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