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2014 年期货市场四季报分析报告           

白糖期货四季度分析报告 

报告  

2014年 09月 30日 

库存压力不减  榨季之交糖价延续寻底 

 

内容提要：  

 糖价长期下跌导致下游消费及中间商采购谨慎，双节传统消费旺季不

旺，产销率同比低 14.5%，结转库存压力创纪录，且消化速度慢，成

为糖价上行最重要的阻力。 

 糖厂面临兑付压力，在三季度后半程已经开始降价去库存。为了赢得

与质优价廉的进口糖的竞争优势，国内糖厂降价出货或将成为榨季之

交的常态，此举或将使糖厂陷入恶性循环。 

 糖料直补已经提上日程，但具体实施政策尚待发改委调研组完成调研

之后，难以成为当前糖价止跌回升的救命稻草。 

 14/15榨季巴西等主产国预期减产，全球供求形势预期紧平衡，全球

性的库存消化成为大势所趋，但消化速度及力度仍存疑虑，国内外糖

价筑底进程或长于此前预期。 

 郑糖自 1月底至 9月中旬经历圆弧顶涨跌轮回，形态高度近 700点，

时间跨度近 8个月，在 4300-4400附近价位直接企稳走底部形态的概

率很小，预计自郑糖指数圆弧顶颈线 4400算起仍将有 300-400点左

右的下行空间，四季度糖价波动将在寻底至试探筑底的进程中度过。 
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一、产销数据偏空，库存压力大 

本榨季糖价的长期下跌使得中间商及下游用糖企业采购谨慎，随用随买，旺季特征

淡化，逐月销糖率长期处于同比偏低状态，临近本榨季末，结转库存成为悬在多头前方

的一把利剑。 

据中国糖业协会最新简报，2013/14 年制糖期全国共生产食糖 1331.8 万吨（上制糖

期同期产糖 1306.84 万吨），比上一制糖期多产糖 24.96 万吨，其中，产甘蔗糖

1257.17 万吨（上制糖期同期产甘蔗糖 1198.34 万吨）；产甜菜糖 74.63 万吨（上制糖

期同期产甜菜糖 108.5 万吨）。  

截至 2014 年 8 月底，本制糖期全国累计销售食糖 1024.39 万吨（上制糖期同期

1194.58 万吨），累计销糖率 76.92%（上制糖期同期 91.41%），其中，销售甘蔗糖

964.16 万 吨 （ 上 制 糖 期 同 期 1098.35 万 吨 ），销糖率 76.69%（上制糖期同期

91.66%），销售甜菜糖 60.23 万吨（上制糖期同期 96.23 万吨），销糖率 80.7%（上制

糖期同期 88.69%）。 

图表 1  2013/14榨季截至 8月底我国食糖产销进度表（万吨；%）  

省  区 

截至 2014年 8月底累计 

备注 

产糖量 销糖量 销糖率 

全国合计 1331.8 1024.39 76.92  

甘蔗糖小计 1257.17 964.16 76.69  

广  东 118.5 106.42 89.81  

其中：湛 江 104.5 94.28 90.22  

广  西 855.8 661 77.24  

云  南 230.63 146.21 63.40  

海  南 41.65 28.94 69.48  

福  建 0.85 0.85 100.00  

四  川 3.18 3.18 100.00  

湖  南 1.52 1.52 100.00  

其  他 5.04 5.04 100.00  
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甜菜糖小计 74.63 60.23 80.70  

黑龙江 2.99 2.99 100.00  

新  疆 44.91 31.61 70.39  

内蒙古 17 15.9 93.53  

河  北 5.63 5.63 100.00  

其  他 4.1 4.1 100.00  

资料来源：中国糖业协会  

 

对比 2008 年以来的产销情况可以发现，今年的产销率处于 2010 年以来的次低位，

且预计下一榨季产销率将回升至 2010、2011 年的高位水平。 

对比 2004/05 榨季以来截至 7 月底的总销量，2013/14 榨季销量终于平均水平以下。 

图表 2：2008年来产销情况对比（2015年为预测
值）  

 图表 3：截至 7月底总销量横向对比（单位：万
吨） 
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资料来源：广西糖网 

 

本榨季截至 7 月底库存量创历史新高，突破 400 万吨，且远高于 2007/2008 榨季糖

价创历史低位时接近 340 万吨的库存量。庞大的库存成为制约糖价上涨挥之不去的压

力。 

同时，储备糖量积累也创下峰值。中国糖业协会副理事长刘汉德于 8 月 27 日在参加

于印尼日惹市举行的会议上称，中国的储备糖在 9 月 30 日可能增加到 940 万吨。中国

糖储备足够使用八个月。 
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图表 4：截至 7月底全国库存对比（单位：万
吨）  

 图表 5：2013/14榨季甘蔗联动收购价格汇总 

 
资料来源：广西糖网 

   产区 甘蔗收购价 联动糖价 联动系数 

广西 440 6000 6% 

海南 一价区 455 5700 6% 

二价区 440 

广东湛江 410 5400 至 5500 7%-7.5% 

新疆 440 -- -- 

 

数据来源：各主产省区农业厅  

 

二、糖价持续下跌，进口糖保持成本优势 

1.糖企面临兑付压力，降价去库存 

据广西壮族自治区物价局关于 2013/2014 年榨季糖料蔗收购价格问题的通知，

2013/2014 榨季广西继续执行全区统一的普通糖料蔗收购首付价政策。2013/2014 年榨

季普通糖料蔗收购首付价定为 440 元/吨。糖料蔗收购价格继续采取蔗糖价格挂钩联

动、二次结算的管理方式，维持蔗糖价格挂钩联动水平。每吨普通糖料蔗收购价格 440

元与每吨一级白砂糖平均含税销售价格 6000 元挂钩联动，挂钩联动价系数维持 6%。其

余各主产省区联动收购价格及联动系数汇总如图表 5。 

按照常理，糖厂应在蔗农将甘蔗交付糖厂后糖厂应第一时间同蔗农按照首付价结算

蔗款，但在实际操作中，因糖厂资金周转等问题，“打白条”的情况仍然存在。据广西

糖网等机构不完全统计，截至 8 月底广西区糖厂累计拖欠农民蔗款累计约 18.9 亿元，

加上云南、广东、海南等产区，累计拖欠蔗款近 22 亿元。 

图表 6：2006年以来白糖基差走势图  
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资料来源：WIND 
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全国糖厂已经处于普遍亏损运营状态，而且其中大部分糖厂已经连续两个榨季亏

损，糖价长期下跌已经严重影响到糖厂的现金流。统计两家糖业界上市公司南宁糖业和

贵糖股份 2012 年以来的盈亏统计如下。 

时间推移至邻近榨季末，糖厂面对巨大的工业库存和拖欠的大量甘蔗款，集体降价

去库存换销量，7 月底以来的现货及期货价格走势清晰反应了上述举动。 

图表 7：糖业上市公司盈利变动   图表 8：  5月以来柳州现货价走势图（单位：元 /

吨） 
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资料来源：WIND 

 

2.进口糖成本拖累国内价格 

新旧榨季之交进口进入淡季，但前期积累的大量进口糖以原糖的形式存储在仓库

中，其加工成白糖之后的折算成本将是榨季之交供应端的重要组成部分，直接左右国内

现货糖价。 

据中国海关公布的最新数据， 2014 年 8 月我国进口糖 366368 吨，同比减少

35.26%，环比增加 30.45%，进口均价 425.12 美元/吨。1-8 月累计进口糖 203.91 万

吨，同比减少 12.61%。2013/14 榨季截至 8 月底累计进口糖 365.94 万吨，同比提高

19.22%。 

图表 9：我国进口糖分月度对比   图表 10：进口原糖价格折算 
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资料来源：中国海关 

   

 
资料来源：云南糖网 
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依照上述参数值进行计算，原糖价格 13.55 美分/磅折合进口完税精炼价格 3610 元/

吨，较西南产区现货成交价的优势仍大于 300 元/吨。 

据国家发改委经济贸易司公布消息，我国食糖内外价差大幅扩大，8 月份我国进口

加工成品糖平均成本 3821 元/吨，比广东销区糖价低 816 元/吨，价差比上月扩大 242

元/吨。  

图表 11：我国进口糖价月度统计（美分 /磅）  
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数据来源：WIND 

 

8 月 15 日，中国糖业协会原糖进口加工委员会第二次工作会议在大连市召开。会议

经过充分讨论与协商，各成员企业就本制糖期后期进口原糖数量达成共识，承诺严格遵

守自律约定的内容，确保进口原糖数量不超出约定目标。 

随着原糖进口加工能力的盲目建设和原糖进口数量的盲目增加，原糖进口加工行业

面临前所未有的困难，对我国食糖市场和我国制糖行业也产生了巨大的影响。为了保护

4000 万糖农利益，维护原糖加工企业的权益，促进我国糖业健康稳定持续发展，中国糖

业协会提议原糖进口加工企业要树立大局观念，加强企业间的沟通与协作，合理安排进

口节奏和数量，保证原糖进口加工企业生产经营的依法有序，共同创造和谐的市场氛

围。 

2.糖料直补政策落地尚待调研 

在糖价长期下跌，糖厂普遍亏损的大背景下，收储调控愈显低效，直补政策呼声

高，但落地尚待调研。据最新消息，“糖料目标价格”制度即将最后敲定。作为承办这

一两会重点建议的国家发改委有望在 9 月底前作出答复。该品种的价格制度一旦经国务

http://gov.hexun.com/sdpc/index.html
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院审议通过，广西和云南的蔗糖，将成为棉花和大豆之后第三类实行目标价格补贴试点

的农产品，届时将有利于榨糖企业降低原料成本，也有利于稳定市场价格预期。 

目标价格制度是继今年中央一号文件首次提出对农产品实行目标价格试点方案后，

2014 年农村经济的重点工作之一。糖料目标价格则指，当蔗糖市场价格低于目标价格

时，将补贴农民，保证农民基本收益；当市场价高于目标价格时，国家将补贴低收入消

费者。  

具体承办任务的发改委经贸司内部已基本确定将提交推行“糖料目标价格”的方

案，该方案将以国家发改委名义提交国务院。9 月 9 日，发改委相关部门已赴广西蔗糖

产区调研。 

三、2014/15 榨季供求分析 

1. 14/15 榨季我国进入减产周期 

据甘蔗的增产减产周期规律，2014/15 榨季我国蔗糖生产将进入新一轮减产周期。 

图表 12  近年糖料种植面积及单产统计（单位：千公顷；公斤 /公顷）  

 广西 广东 云南 海南 全国 糖料单位面积产量 

2011 1091.60 160.26 306.74 60.52 1947.78 63035.83 

2012 1128.02 165.44 331.50 62.45 2030.44 64260.53 

2013 1066.67 166.67 360.00 67.34 1990.00 72090.45 
数据来源：WIND 

据云南糖网统计数据，中国 2014/15 榨季糖料种植面积料较上一年度减少 7.2%，仅

为 2600 万亩。按照目前甘蔗生长情况推测，14/15 年度甘蔗单产或将降低，预计蔗主产

区广西减少幅度 6-8%，海南减少幅度 5%左右，预计 2014/15 榨季中国糖产量将下降至

1300 万吨左右。 

消费方面，因饮料需求旺盛，促销活动较多。甘蔗糖价格长期低迷，淀粉糖价格上

涨，价差缩小至替代价差范围以外，淀粉糖及果葡糖浆对白糖的替代空间进一步缩小。

WIND 资讯维持 2014/15 年国内白糖需求量 1500 万吨的预估。贸易方面，14/15 年进口

量展望为 190 万吨，出口量展望 7 万吨。 

图表 13  中国白糖供需平衡表（单位：千吨）  

 期初库存 产量 进口量 总供应量 国内消费 总消费量 出口量 期末库存 

2010 3,784.00  11,429.00  1,535.00  16,748.00  14,300.00  14,300.00  93.00  2,355.00  

2011 2,355.00  11,199.00  2,143.00  15,697.00  14,000.00  14,000.00  76.00  1,621.00  

2012 1,621.00  12,341.00  4,430.00  18,392.00  14,200.00  14,200.00  52.00  4,140.00  

2013 4,140.00  14,001.00  3,802.00  21,943.00  15,100.00  15,100.00  50.00  6,793.00  

2014 6,793.00  14,346.00  3,900.00  25,039.00  16,500.00  16,500.00  45.00  8,494.00  

2015 8,494.00  13,700.00  3,300.00  25,494.00  17,400.00  17,400.00  45.00  8,049.00  
数据来源：WIND 

http://futures.hexun.com/cotton/index.html
http://futures.hexun.com/soybean/index.html
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由于 2013/14 榨季结转库存量将达，预计结转库存及进口将占到新榨季全国总供应

量的 46%左右。 

图 表 14： 2014/15 榨季我国白糖供给构成示意
图  

 图表 15：世界主要产糖国近年产量及预测 

国内供给（2015）

期初库存:中国
33%

产量:中国
（千吨）

54%

进口量:中国
13%

 
数据来源：WIND 

   

 
数据来源：WIND 

 

2.巴西等主产国减产，14/15 榨季供需趋于平衡 

世界各主产国 2014/15 榨季多数进入减产周期，概况汇总如下： 

巴西：受到厄尔尼诺引起的气象条件影响，预计 2014/15 榨季产量为 3760 万吨。 

印度：印度国家糖厂合作联盟 9 月中旬预计印度 14/15 榨季产糖量或为 2530 万吨，

消费量或为 2400 万吨，截至 10 月 1 日的糖库存或有 760 万吨。预计印度在 14/15 榨季

出口糖达 300 万吨。另外，该行业组织寻求推动政府对进口糖加征 40%的关税。 

泰国：种植期间天气干燥，军政府预计进一步扩大种植面积 10 万公顷至 160 万公

顷，预计 14/15 榨季产量为 1100 万吨。 

欧盟：预计 2014/15 榨季增产 87.5 吨至 1780 万吨，增幅不大。 

澳大利亚：14/15 榨季产量预估为 460 万吨；出口预估为 300 万吨，主要出口对象

为印尼（30%）。 

俄罗斯：2014/15 榨季甜菜种植面积约 92 万公顷，预计糖产量为 440 万吨。 

总部位于瑞士洛桑的国际糖业咨询机构 Kingsman9 月上旬称，10 月起的 2014/15 年

度，全球糖市场短缺量预计为 180-190 万吨，7 月时预估为 210 万吨。巴西国内咨询机

构 Datagro 的分析师表示，预计 2014/15 年度全球糖市供应将出现缺口，当前处于低迷

状态的国际糖价或于年底结束下跌行情。 

国际糖组织(ISO)8 月底表示，全球糖消费超过供应至少 300-400 万吨，糖价才有可

能出现显著攀升。该组织高级经济学家表示，从 10 月份开始的 12 个月里，全球糖市将
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供应过剩 130 万吨，为连续第五年供过于求，随后一年才会出现少量的供不应求。下榨

季产量下滑所引发的潜在糖价回升可能在巨量库存影响下黯淡无力。国际糖业组织的预

期与投行高盛的预期相近，高盛称其预期全球糖市 2014/15 年度将连续第四年供应过

剩，尽管此前的干燥天气对作物产量产生不利影响。 

结合权威分析机构的预测综合来看，2014/15 榨季全球糖产量预计为 1.781 亿吨，

较之前一年下滑 1.2%；消费量将增加约 2.5%至 1.801 亿吨。2014/15 榨季供求形势将有

明显改善，预计将出现缺口。 

四、波动分析及后市预测 

糖协将 2013/14 榨季我国糖市运行情况概括为“一少二多三低四亏五难”。即：一

少，全国糖产量少，全国总产量 1330.19 万吨；二多，进口糖多，配额内进口 89.8 万

吨，配额外进口 109 万吨，总进口 178 万吨；三低，销售价格低，全国平均卖价

4745.49 元/吨，较去年同期的 5546 元/吨降幅明显；四亏，全行业出现亏损，全国预计

总亏损约 100 亿元；五难是制糖行业运行异常艰难，主要受到价格长期下跌及进口糖冲

击。 

图表 16：郑糖指数日 K 线分析  

 

资料来源：文华财经 

 

以郑糖指数日 K 线组合分析，自 2014 年 1 月底至 9 月中旬经历圆弧顶涨跌轮回，自

4378 至 5072 整个形态高度 694 点，时间跨度约 7 个半月，最新价格下破 1 月底低点创

年内新低，在 4300-4400 附近价位直接企稳走底部形态的概率很小，即不管是双底、圆

弧底、V 型反转与长周期圆弧顶直接以圆弧顶颈线衔接而没有一段下跌缓冲的概率都很

小，保守预计自郑糖指数圆弧顶颈线 4378 算起将有 300-400 点左右的下行空间。 

据广西糖网统计，2005/2006 榨季至今，国内每个榨季的白糖现货价格振幅最大值

为 1920 元/吨，最小值为 950 元/吨，振幅大部分分布在 1000 元/吨-2000 元/吨。本轮

下跌已超过 36 个月，为 1995 年以来下跌历时最长的周期。 
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本榨季糖价长期低于生产成本线运行，全行业普遍产生对糖价将周期性见底发转的

预期，但经历了跨越榨季的长周期下跌之后，筑底进程很难在一个月甚至一个季度的时

间内完成，且筑底过程不会一帆风顺。预计四季度糖价将延续探底至筑底的进程，以

1501 及 1505 合约计算，敏感见底价位为 3950-4050，时间段为 11 下旬至 12 月份。关

键影响因素为去库存进度、进口糖量价及或将于 11 月中下旬公布的甘蔗联动收购价

格。 
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