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***期市有风险 入市须谨慎***

主产国全面开榨冲抵消费旺季 郑糖或震荡前行

一、行情回顾

四月，大宗商品市场全面下跌，工业品首当其冲，农产品次之，

对比较有抗跌性的软商品白糖而言，本月无一幸免，在产量过剩的

作用下，再次驶进下行同道，形成四连跳，创下三年来的新低。本

月上旬，在收储传闻和消费回暖的触拥下，郑糖始终围绕在 5300至

5400箱体间震荡，但昆明糖会不温不火的政策表现，似乎低于市场

的预期，从 4月 19日开始连续四日下挫，创下新低 5095后止跌反

弹。个人认为，连续数月的低位盘整，以及利空消息逐渐消耗，进

入 5月，季节性旺季即将到来，郑糖或向有止跌企稳台阶上卖出一

步，但巴西糖业全面开榨，再度给原糖承压，在没有利好政策提振

下，郑糖仍处于上下两难的状态下纠结前行。

图郑糖 1309合约日 K线图 来源：文华财经 华融期货研究中心
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二、宏观经济

 【我国 3月 CPI公布，见重返 2时代】

今年 3 月份居民消费价格指数（CPI）及工业品出厂价格指数（PPI）将齐齐公布。由于今年 2 月份的 CPI

数据冲高 3.2%并触及去年 5 月以来的阶段性高点之后，市场对 3 月 CPI 将出现回落已有较高的预期。根据

多家机构预测，受季节与春节后市场需求回落等因素影响，3 月 CPI 将出现明显回落，预计在 2.5%左右，PPI 降

幅可能继续下跌，同比跌幅扩大。

 【3月进出口超预期，中国时隔 13个月再现贸易逆差】

海关总署 10 日公布统计数据显示，2013 年 3 月我国对外贸易出口同比增长 10%，符合预期；进口增长

14.1%，远超预期。进口超预期增长导致 3 月出现贸易逆差 8.8 亿美元，这是自 2012 年 2 月以来，时隔 1 年

零 1 个月首次出现单月贸易逆差。对此，分析预计今年进出口增速在去年低位基础上会有明显恢复。

 【一季度 GDP增长 7.7%，低于预期】

中国国家统计局 4月 15日公布初步测算数据显示，今年一季度国内生产总值（GDP）同比增长 7.7%，增速

比上季度回落 0.2 个百分点。最新一期财新调查中，经济学家预计今年首季中国 GDP 同比增长 8%，较去年末

季回升 0.1 个百分点。2012年一至四季度中国 GDP 同比分别增长 8.1%、7.6%、7.4%、7.9%。

 【4月纽约联储制造业指数降至 3.1，远逊预期】

北京时间 4 月 15 日晚间消息，纽约联储周一公布的数据显示，4 月纽约州制造业指数从 3 月的 9.2 大

幅下降至 3.1，创下自 1 月份以来新低，并且远低于接受 MarketWatch 调查的经济学家平均预期的 7.8，显示

美国经济正进入春季减速。

 【IMF、G20为日本宽松“开绿灯”】

20 国集团（G20）财长及央行行长会议 4 月 19日于华盛顿闭幕，尽管 G20 成员对日本央行激进的货币

政策立场存在分歧，但在会后的联合公报中并未点名批评日本，而是进一

步认可日本近来采取的量化宽松是为了停止通缩和刺激经济增长。而在 4 月 20 日的 IMF 和世行春季年

会上，IMF 总裁拉加德再次为发达国家实施的货币宽松政策喊话。

 【美 3月新屋销售量环增 1.5%至 41.7万套】

北京时间 4 月 23 日晚间消息，美国政府发布的 3 月份新屋销售报告显示，当月经季调并年化的新屋销量

环比增长 1.5%至 41.7 万套，进一步显示春季买房季伊始房地产市场持续复苏。新屋销量仍然低于多数经济学

家所认为的 70 万套的健康水平，但同比已增长 18.5%，多数经济学家认为还将继续增长。

 【美国 4月制造业预览值 52.0创半年最低】

北京时间 4 月 23 日晚间消息，Markit 公司周二报告称，美国 4 月份制造业采购经理人指数(PMI)预览值

从上个月的 54.6 降至 52.0，为半年最低，其中新订单分项指数急剧下降。虽然 PMI 仍然处于扩张收缩分水岭
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50 点之上，但降幅为 2010年 6 月以来最大。

三、糖市焦点聚集

1、昆明糖会不温不火，国内产量略高于预估

4 月 20、21 日，昆明糖会顺利召开，会议主要内容：1、12/13 榨季糖产量预估至 1330 万吨左右，其中

广西产量预估自南宁糖会的 780 万吨调升至 800 万吨左右，云南产量自 215 万吨调升至 220 万吨左右，广东

产量维持 120 万吨不变，甜菜糖产量维持 110 万吨左右，整体产量预估为 1330 万吨，左右各 30 万吨；2、

广西预计 13/14榨季蔗播种面积 1630 万亩，较去年杭州糖会 1640 万亩预估略有下调，但云南糖料种植面积预

计自去年 492 增加至 510 万亩，下个榨季种植面积预计变动不大；3、第二批收储仍未明确，糖协建议先收储 30

万吨，广西地方收 20 万吨；4、继续加大对走私糖打击力度，特别是云南地区。从糖会传递的信息来看，难有

能提振市场情绪的利好亮点，反而产量预估较南宁糖会略有提高，虽较去年杭州糖会预估下调近 100 万吨，但

市场已有预期。种植面积持稳，受益于糖料收购价的支撑，蔗农种植积极性未明显变动，后期炒作因素或仅有天

气因素。收储问题仍未形成统一看法，且当前库容已有 2/3 处于饱和，同时部分企业受利益驱动加大进口量，

令后期外部供应冲击或加剧。走私糖问题尾大不掉，尤其云南地区问题较突出。整体来看，糖会利好有限。

2、3 月产量恢复增长，销糖率小幅回升，但工业库存压力加重

截至 2013 年 3 月底，2012/13 年制糖期全国累计生产食糖 1186.55万吨，销售食糖 603.68 万吨，累计销

糖率 50.88%（截至上月生产食糖 916 万吨，销售食糖 458.77 万吨，销糖率 50.08%），其中，生产甘蔗糖 1078.26

万吨，销售甘蔗糖 547.72万吨，销糖率 50.8%（截至上月生产甘蔗糖 815.15 万吨，销售甘蔗糖 408.97 万吨，

销糖率 50.17%），生产甜菜糖 108.29 万吨，销售甜菜糖 55.96 万吨，销糖率 51.68%（截至上月生产甜菜糖

100.85 万吨销售甜菜糖 49.8 万吨，销糖率 49.38%）。3 月糖产量恢复增长，糖产量增幅扩大，其中甘蔗糖增加

明显，暗示榨季增产趋势，但 3 月糖销量表现较佳，导致销糖率较上月小幅回升。

2012/13年制糖期全国食糖产销进度
单位：万吨、%

省区
截至2013年3月底累计

备注
产糖量 销糖量 销糖率

全国合计 1186.55 603.68 50.88

甘蔗糖小计 1078.26 547.72 50.8

广 东 117.83 92.76 78.72 已有25家收榨

其中：湛 江 102.62 81.74 79.65 已有17家收榨

广 西 736.9 371.2 50.37 已有46家收榨

云 南 168.12 59.88 35.62 已有8家收榨

海 南 44.24 18.12 40.96 已有6家收榨

福 建 1.62 0.75 46.3 已全部收榨

四 川 5.48 3.52 64.23 已全部收榨
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湖 南 1.65 1.4 84.85 已全部收榨

其 他 2.42 0.09 3.72 已全部开榨

甜菜糖小计 108.29 55.96 51.68

黑龙江 23.63 9.8 41.47 已全部收榨

新 疆 54.79 28.76 52.49 已全部收榨

内蒙古 16 10.8 67.5 已全部收榨

河 北 5.97 2.5 41.88 已全部收榨

其 他 7.9 4.1 51.9 已全部收榨

3、截止 4月末，全国各主产区甘蔗收榨情况

广西：截至 4月底累计产糖 783.6万吨

截至 4月 30日，广西全区累计榨蔗 6686万吨，同比增加 922万吨；产糖 783.6万吨，同比增加 89.4万吨；

产糖率 11.72%，同比下降 0.32个百分点；销糖 486.5万吨，同比增加 133.5万吨；产销率 62.1%，同比提高 11.25

个百分点；库存 297.1万吨，同比减少 44.1万吨。

其中 4月份单月产糖 46.7万吨，同比增加 18.2万吨；销糖 115.3万吨，同比增加 41.2万吨。

云南：从云南省糖协获悉，截至 4月 22日，云南省内已有 37家糖厂收榨。

海南：截至 4月末 12/13榨季生产工作结束，产糖 49.78万吨

海南省 2012/13年蔗糖榨季于 2012年 11月 23日自东方糖厂开始，至 2013年 4月 29日由昌江糖厂结束。

初步统计，至 2013年 4月底止，海南省全榨季共榨甘蔗量 433.16万吨，同比 262.15万吨（上榨季最终报表

数据，下同）多榨甘蔗 171.01万吨，增长 65.23%；产糖 49.78万吨，同比 30.88多产糖 18.90万吨，增长 61.20%；

混合产糖率 11.49%，同比 11.78%下降 0.29%；一级品率 75.54%；同比 86.01%下降 10.47%；已售糖 22.45万吨，

比去年 4月底的 13.01(纠正数)增加 9.44万吨；产销率 45.10%，比去年 4月底的 42.09%增加 3.01%；库存糖 27.33

万吨，比去年 4月底的 17.90万吨增加 9.43万吨（上榨季生产是在 2012年 3月 14日全部结束）。本期销售糖价

在 5497-5793之间。

本榨季海南省蔗、糖产量同比均增长六成以上，是近年来增长最快的年份，大幅增长的主要原因是甘蔗的单

产由上榨季的 3.40吨/亩增长至 4.6吨/亩。蔗、糖产量已经基本恢复至历史最好水平。其中甘蔗总产量 433.16万

吨已经超过历史最好水平 1997/98年榨季 431.68万吨的 1.48万吨，但产糖量 49.78万吨与历史最好水平 1997/98

年榨季的 51.67万吨差 1.89万吨。

新疆：截至 4月底累计销糖 32.51万吨 产销率 59.47%

从新疆糖业协会获悉，2012/13榨季截至 4月底新疆累计入榨甜菜 488.63万吨，产糖 54.66万吨，同比增加

7.5万吨；已销糖 32.51万吨，同比增加 0.88万吨；产销率 59.47%，同比下降 7.16个百分点；工业库存 22.15万
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吨，同比增加 6.63万吨。

其中 4月份单月销糖 3.75万吨。

4、一季度我国进出口情况

一季度我国食糖进口量增加、进口额下降。一季度我国进口食糖52.9万吨、同比增长6.0%，

进口额2.7亿美元、同比下降13.2%。

表2、2013年1季度我国食糖进口量额情况

（见表2）
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4、季节旺季临近，下游需求有所回暖

从下游食品制造业工业增加值和软饮料产量数据来看，一季度食品制造业工业增加值累计增速处于历史较低

水平，而从软饮料产量来看，今年一季度数据已回升并处于历史相对高位水平。结合昆明糖会相关信息，我们分

析原因或是糖价回落及消费旺季前备货需求。去年替代品产量增速明显放缓，尤其是对白糖替代性较高的果葡糖

浆产量增速趋缓，市场近乎饱和，而糖价自历史高位已回落近2000元，导致替代品竞争优势大幅下降。同时，夏

季消费旺季即将到来，备货需求支撑下，软饮料产量增速回升，3 月份的糖销量数据也加以验证，暗示下游消费

需求未大幅恶化。但食品制造业工业增加值增速偏低，暗示国内需求复苏依然缓慢。进入5月后，夏季软饮料消

费旺季即将到来，从当前产量增速和历史规律看，消费需求持稳概率较大，由此或对糖价形成支撑。但随着生产

季结束及库容压力，国储陈糖轮库问题将逐步临近，或施压糖价，且国内需求复苏偏缓也将成为风险点之一。

四、后市展望

国际方面：巴西天气利于甘蔗收榨，将给糖市施压，周边产糖国增产，给加重国际糖业压力。 因此，预计 5

月 ICE 原糖或继续维持偏弱震荡格局，仍存下行空间。

国内方面：昆明糖会不温不火，政策面没有太好的提振作用。尽管收储如期进行，也只不过是昙花一现，难

改全球食糖供应过剩压力。随着夏季到来，给糖价有着支撑作用，但是库存压力也不可小视，国储陈糖轮库问题，

都将施压糖价。因此，预计 5月郑糖仍将维持震荡偏弱走势，关注国储收储轮库情况。

操作策略：预计郑糖 5月或延续偏弱震荡行情，预计震荡区间为（4900-5300）建议投资者可在此区间高抛

低吸循环操作，同时需设置止盈止损位，密切关注政策面的导向。
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