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利空未尽，但下行空间有限 

 

 

内容摘要 

ICE 原糖横盘后暴跌，郑糖受国储利空影响延续弱势格局。ICE

期糖横盘整理后，最后交易日受巴西预期增产、印度预期增加出口、

展期交易影响暴跌，创下 6 个月来最大单日跌幅。郑糖在国储的严厉

调控下，破位下跌，不过在周五尾盘却大幅拉升，最终本周郑糖跌幅

为 0.81%。现货方面，食糖价格走势偏弱，商家观望气氛浓重，静待

第九次国储结果。 

全球食糖供需过剩量预期下调及巴西生产成本上身将支撑国际糖

价。Czarnikow 贸易公司近期将全球食糖产量过剩量从 5 月份预期的

1300 万吨减至 530 万吨的水平，认为增产的食糖即便全部用来补充库

存量，全球的食糖库存量也只占全球消费量的 3.1%。而巴西制糖生产

成本却在逐年提高。另外，目前外盘的价格远远高于国内糖价，外盘

对于国内糖价暂时还有支撑作用。不过，外盘对国内糖价的影响更多

是心理层面的，而国内供求格局才是决定糖价涨跌的关键因素。 

新榨季供需基本面及生产成本仍然对中期糖价有支撑。目前郑糖

回调并不是说国内基本面发生了根本性改变，只是阶段性因为大量进

口、抛储等利空因素密集涌现，投资者恐慌情绪打压所致。但放眼新

榨季，西南旱情导致国内增产幅度有限，而多次抛储，国库空虚，有

补库需求，可见来年供应的缺口仍然很大，再加上国内外食糖生产成

本的上升，新榨季糖价运行的区间不可能出现大幅下移。 

短期内，郑糖将以震荡回调为主旋律。目前看来，消费淡季、国

家 9 月再次抛储以及后续将有大量原糖到港的利空因素并未消化完，

而市场多头资金继续撤离，再加上传闻第九次国储拍卖低于 7000 元/

吨，将会再一次给下行的糖市施压。 

总体看来，市场利空未消化完，当下又缺乏利好基本面，而郑糖

又出现了价跌量缩仓减的局面，短期内糖市将继续弱势整理，但下行

空间不会太大。技术上看，持续跌后，短期或有反弹，郑糖期货将维

持在 6800-7100 区间运行。本周关注第九批国储糖竞卖均价和 8 月份

中国进口糖数据。 
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1、多重利空环绕，短期涨势难续——
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一、利空未尽，但下行空间有限 

 

我们在上期白糖周报中表明，短期内，多重利空因素环绕，糖价或将继续回调。

上周郑糖走势基本应证了我们的观点，郑糖期货在第九次国储拍卖的消息确认后，破

位下跌，产销区现货也大幅下调，那是否说明郑糖是否就此转势了？不然，糖价由多

转空取决于新榨季的供需基本面是否宽松，我们就此分析下新榨季的糖市基本面情况

再做判断。 

宏观方面，近期国际市场上，欧洲主权债务问题愈演愈烈，美国经济未有好转，

就业形式不乐观；国内，在通胀持续高企的背景下，货币紧缩政策持续跟进，投资者

的担忧和观望情绪非常浓厚，全球金融市场及大宗商品价格再次探底的概率正在加大。

不过相比较而言，农产品市场对宏观经济反映较不敏感，且自身供求关系存在支撑，

后市很可能会独善其身。 

供需层面对国际糖价依然有支撑。Czarnikow 贸易公司近期下调全球食糖产量过

剩量。Czarnikow 认为由于全球食糖增产数量达不到早些时候预期的 1400 万吨，仅能

达到 900 万吨，估计 11-12 制糖年全球食糖供给过剩量将从 5月份预期的 1300 万吨减

至 530 万吨的水平，而且全球食糖增产主要体现在以欧盟、俄罗斯为代表的甜菜糖生

产国和地区甜菜糖增产上。同时，受中国等亚洲国家需求增加的驱动，Czamikow 认为

11-12 制糖全球的食糖消费量将从 10-11 制糖年的 1.676 亿吨增至 1.705 亿吨，估计

新制糖年中国可能会成为全球头号食糖进出口国。因此，尽管 11-12 制糖年全球食糖

市场将进入供给过剩状态，但经历过去三年全球食糖库存量减少了 2500 万吨后，增产

的食糖即便全部用来补充库存量，全球的食糖库存量也只占全球消费量的 3.1%，这样

看来，供需层面对国际糖价依然有支撑。 

巴西生产成本上升为国际糖价提供支撑。英国糖贸易近期在一份报告中称，预计

巴西中南部地区的糖生产成本在未来 20 年内将大幅增加 85%，至逾每磅 35 美分。经

济的快速增长，棘手的通胀问题以及甘蔗供应短缺将导致巴西糖生产成本继续上升，

这或为全球糖市提供支撑。 

另外，目前外盘的价格远远高于国内糖价，外盘对于国内糖价暂时还有支撑作用。

不过，外盘对国内糖价的影响更多是心理层面的，而国内供求格局才是决定糖价涨跌

的关键因素。接下来我们分析下国内糖市基本面： 

一、国储空虚，有比较大的补库需求。9月 16 日进行了第九次白糖抛储，至此，

本榨季总共进行了九次抛储，累积抛售食糖 188 万吨，现在国储空虚，国储有比较大

的补库需求，而新榨季 100 万吨左右的增产量却只能弥补部分国储库存，所以来年供

应依旧不是很乐观，缺口可能继续存在。 

二、西南旱情将导致新榨季产量增幅有限。据相关报道，今年 6 月以来，我国西

南地区的旱情严重。云南省气象局资料显示，今年云南降雨持续偏少，年初截至 9 月

7日，全省平均降水 668 毫米，比历年同期平均水平少 192 毫米、偏少 22%，是云南省
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有气象记录以来同期最少年份。而白糖的另一重要产区广西的旱情也不容忽视。据广

西农业厅糖料处的农情统计数据显示，目前，广西甘蔗受灾面积达到 90.19 万亩，其

中旱情最为严重的河池、百色两地受灾面积分别达到 33万亩和 6.8 万亩，来宾市甘蔗

受灾面积也有 35 万亩。而据了解，广西今年 1500 多万亩甘蔗中，受雨量偏少而影响

长势的面积超过 87%。广西、云南是我国白糖的主要产区，严重的旱情将使得甘蔗减

产，2011/2012 榨季产量增幅有限。 

三、国内食糖生产成本上升。我国糖料种植的成本较高，生产条件也比较差，无

法像囯外那样用机械耕种、收割，并进行合理的田间管理和灌溉管理。同时，我国人

工成本也在逐年提高。再者，由于人们生活水平的提高之后，回农村种田种蔗的年轻

人比较少，农民种蔗的积极性不高。因此，甘蔗收购价格要是不提高，以后农民种蔗

的积极性就会受挫，所以说从这个角度说中国食糖价格下跌的幅度是有限的。 

因此，在供需偏紧及产糖成本上升的情况下，中期糖价依然有支撑。目前郑糖回

调并不是说国内基本面发生了根本性改变，只是阶段性因为进口、抛储等利空密集涌

现，投资者恐慌情绪打压所致。但放眼新榨季，国内增产幅度有限，多次抛储，国库

空虚，来年供应的缺口并未消失，加上国内食糖生产成本的上升，新榨季糖价运行的

区间不可能出现大幅下移。 

短期内，郑糖仍将延续弱势整理格局。目前看来，消费淡季、国家 9 月再次抛储

的利空因素及后续将有大量原糖到港的利空因素并未消化完。而据坊间传闻，郑糖 9

月 16日进行的第九次国储糖拍卖，竞卖最高价为 7300 元/吨，最低价为 5650 元/吨，

均价低于 7000 的几率大幅增加。若本次均价低于 7000 元/吨，将会再一次给下行的糖

市施压。另外，近期国际市场利空消息也不断。周五，巴西分析师将巴西中南部糖产

量预估提高到了 2950 万吨，较之前的预估提高了 150 万吨。巴西港口等待装糖的船只

下降到了 36 艘，港口堵塞问题基本不存在了，现货贸易增加。另外，有消息称，印度

甘蔗收成可能接近纪录以及将出口高于预期的 280 万吨糖。巴西增产、印度预期增加

糖出口的消息令利空情绪加重。在国内、国外利空消息不断的情况下，想必郑糖空头

行情仍将继续。 

 

图1-1: 国内历年1至9月月度食糖销量                          图1-2: 国内历年各月进口食糖量情况 
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资料来源:WIND、平安期货研究所 
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二、市场回顾 

 

ICE 原糖横盘后暴跌：ICE 期糖横盘整理后，最后交易日受巴西预期增产、印度预

期增加出口、展期交易影响暴跌，ICE 合约当日跌幅达 6.71%，最终 ICE10 合约上周跌

幅为 5.27%。 

周一 ICE 原糖期货市场延续上周趋势小幅反弹，10 月合约收于 29.57 美分/磅，

涨 52个点；3月合约收于 28.18 美分/磅，涨 54个点。ICE 原糖期货周二收低，10月

原糖期货下滑 0.16 美分，收报 29.41 美分。周三，原糖期货收高，ICE10 月合约期货

攀升 0.29 美分，收报每磅 29.70 美分。周四，ICE 原糖期货收盘涨跌互现，10月合约

回落 0.20 美分，收报每磅 29.5 美分，3月合约上扬 0.06 美分，收报每磅 28.18 美分。

周五，受累于展期交易以及市场认为印度糖出口将增加，ICE1110 原糖期约重挫 1.98

美分，跌幅达 6.7%，收报每磅 27.52 美分，盘中触及一个月低位 27.44 美分，创下六

个月来最大单日跌幅。 

图2-1:ICE原糖连续合约走势图 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

郑糖受国储影响，延续弱势格局：受本榨季第九次国储糖拍卖的利空因素影响，

上周郑糖破位下跌，不过在周五尾盘却大幅拉升，最终本周郑糖跌幅为 0.81%。 

周二，等待国储调控政策的明朗，加上整体市场仍在消化海外的宏观利空，郑糖

主力 1201 合约高开低走，小幅反弹，收于 7009 元/吨。周三，受隔夜 ICE 原糖期价

下跌和本榨季第九次国储糖竞卖临近的不利因素影响，郑糖再次出现了深幅的调整，

郑糖各近远期合约全部大跌，跌幅均超过 100 点，郑糖主力合约 1205 更是达到 198

点的跌幅，跌幅为 2.87%。周四，郑糖早盘小幅跳空高开后再度下挫，盘中伴随持仓

快速缩减，期价逐步回升，而后维持窄幅震荡整理，至尾盘，1201 合约收于 6749 元/

吨，跌 25 点。周五，郑糖 1201 合约，低开之后横盘震荡，午后受到抛储成交低迷等

消息的冲击，探底至 6817，尾盘缺急剧拉升，1201 合约最终收于 6947 元/吨，涨 66
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点。 

从图 2-2 可以看出，郑糖出现了价跌量缩仓减的局面，表明短期内价格继续下跌

的概率较大。 

图2-2:郑糖价格指数、成交量、持仓量 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

产销区现货大幅下调，成交一般：与上周相比，除个别地区外，本周国内产销区

价格均出现大幅下跌，跌幅在 20-230 元/吨不等。产销区现货价格来看，销区价格跌

幅比较明显，大部分地区已超过 200 元/吨，产区价格跌幅保持在 150 元/吨以内。 

在本周的下跌过程中，部分中间商采购热情有所提高，但量并不算大，库存稍微

有所增大。受到多方面因素的影响，目前食糖现货走势偏弱，商家观望气氛浓重。随

着下周国储糖拍卖情况的公布，市场会做出进一步的反应，到底糖价是回暖还是依然

低迷，我们拭目以待。 

图2-3:主产区现货价格 
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资料来源:wind、平安期货研究所 
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三、市场结构分析 

 

截止 9 月 13 日，ICE 原糖 CTA 基金多头持仓为 176975 手，较上周小幅增加，净

多持仓率为 23.1%，有上升趋势，指数基金净持仓率也有小幅上升。 

图3-1:IFTC原糖持仓分析 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

白糖合约总持仓为 926702 手，与前一周小幅减少，前 20名净多持仓为 60291 手，

净多持仓占比为 6.51%。成交量也较前一周小幅减少，可见投资者持仓意愿不强，离

场观望的心态较为明显。 

图3-2:郑糖指数价格与前20名持仓分析 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

截止周五，泰国进口糖完税成本为 7006，盈利 为 384，巴西进口糖完税成本为 7130，

盈利为 260。而前一周五，泰国、巴西进口盈利分别为 194、69。 
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图3-3: 巴西进口盈利                                        图3-4: 泰国进口盈利 
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资料来源:WIND、平安期货研究所 
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目前外盘的价格远远高于国内糖价，外盘对于国内糖价暂时还有支撑作用。不过

外盘短期走势也令人担忧，其过剩预期或许会导致外盘步国内糖价的后尘，而外盘对

于国内更多是助跌不助涨。周五外盘出现暴跌，则会加大国内糖价下跌的深度，彻底

动摇买方的信心，或许会加剧周一郑糖的震荡。 

图3-5: 内外盘期货比价图                                    图3-6: 仓单变化图 
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资料来源:WIND、平安期货研究所 

图3-7:期现价差、柳州与昆明现货价差图                       图3-8: 1201与1205合约价差在扩大 
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资料来源:WIND、平安期货研究所 
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白糖周刊 

 

 

 

 

截止 9 月 16 日，1201 合约与 1205 合约（1201-1205）价差为-123，这一值前一

周为-116。套利空间有扩大趋势，后期可继续观察。 

而本周三，主力持仓由 SR201 合约转向 SR205 合约，且远期合约的持仓量呈现增

加趋势，由此看来，交易商对新榨季的糖市行情十分有信心。  

 

四、后市展望 

 

目前看来，消费淡季、国家 9 月再次抛储以及后续将有大量原糖到港的利空因素

并未消化完，再加上周五隔夜原糖暴跌，想必郑糖空头行情仍将继续。另外，国内糖

市在连续下跌之后，市场氛围受损严重，资金对当前形势分歧愈加明显，主力资金波

动较大，这也加剧了短期郑糖弱势整理概率。 

因此，当下利空未消化完，又缺乏利好基本面，而市场多头资金继续撤离，糖市

继续弱势整理的概率较大，但新榨季的供需缺口及产糖成本上升决定郑糖下行空间有

限。技术上看，短期或有反弹，郑糖期货将维持在 6800-7100 区间运行。在基本面未

有大变化时，后市需多关注市场情绪的转变，本周重点关注第九批国储糖竞卖均价和

8月份中国进口糖数据。 

 
 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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