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弱势格局未改，轻仓过节 

 

 

内容摘要 

ICE 原糖大幅下跌，郑糖延续弱势格局。ICE 期糖因 10 月合约展

期到 3月合约的交易、10月期权到期相关的卖盘压力以及欧美宏观经

济的动荡，除周一小幅上涨，后面四个交易日大幅下跌，ICE10 月合

约周跌幅达 9.74%。受国储拍卖均价下滑影响和外围市场系统性风险

冲击下，本周郑糖延续弱势，主力合约 1205 跌幅达 3.50%。现货方面，

国内用糖基本进入淡季，食糖产销区价格已连续 6 周下跌，主产区下

调幅度超过百元。 

国储糖密集而至，郑糖破位下跌。在国家连续抛储 9 次以后，国

储糖拍卖价格大幅回落。9 月 16 日国储拍卖第九批白糖的平均价为

7021.83 元/吨，与第八批竞卖成交均价为 7672.03 元/吨相比，落差

达 650 元，对市场打击不小。 

进口糖数量激增，给市场造成心理压力。8 月份中国进口 42.38

万吨食糖，同比增长 42%，加上市场预计 9 月份 50-60 万吨进口糖，

全年榨季进口规模达到 200 万吨以上。进口糖的大量到港在预期之中，

但也给市场造成一定压力。不过，今年增加的进口补充到国储可能性

极大，后市流通量暂时不会形成极重的压力，因此，进口糖对价格的

影响在很大程度还是来自于心理层面。 

新榨季产量存在不确定因素。受高温干旱天气的影响，广西、云

南的蔗区受灾不浅，但对 2011/2012 榨季增产有多大影响还未下定论。

从近期市场表现也可以看出，市场关注焦点还未转向新榨季。 

在基本面没有太大变化的情况下，糖价容易受宏观面、市场资金

和外围市场品种主导。当前市场关注焦点还未到新榨季产量问题上，

基本面没有出现新的多空因素情况下，市场更多受市场情绪的影响。

而当下，标普下调意大利主权债务评级、希腊可能出现违约而市场预

期 QE3 推出可能性不大，市场情绪悲观，造成美元走强，以美元计价

的商品市场承受巨大压力。 

目前存在买 SR1205 抛 SR1201 的无风险套利机会。 

总体看来，当前外部环境依然偏空，而国内强调压通胀，商品利

多的因素很少。而综观目前国内食糖市场基本面状况，国储持续抛售、

进口糖数量大幅增加，榨季末供给偏宽松，国庆长假临近，资金面临

大幅回流，并且做多资金兴趣不大，市场观望气氛较浓，所以本周大

行情可能性不大，震荡低走可能性较大，建议轻仓过节。 
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一、弱势格局未改，轻仓过节 

 

回顾 2006 年至今的郑糖走势可以发现，郑糖在 9 月份上涨的概率比较大，而 10

月份都是上涨。但今年不同于往年，发生翘尾行情的可能性不大。从 8月 12日左右开

始，在国储糖的连续抛压下，期糖下跌了 800 多元，下跌幅度达 10%，产区现货跌了

400 多元，批发市场下跌 400 元-800 元。一个多月来，白糖期货市场和现货市场价格

连续下挫，前期狂热看涨气氛渐渐散去，取而代之的是悲观看跌情绪蔓延。 

国储糖密集而至，郑糖破位下跌。在国家连续抛储 9 次以后，国储糖拍卖价格大

幅回落。9 月 16 日国储拍卖第九批白糖的结果 19 日公布，最高价 7370 元/吨，最低

价 6230 元/吨，平均价为 7021.83 元/吨，虽然平均价高于预期的 7000 以下，但是这

个价格与第八批竞卖成交均价为 7672.03 元/吨相比，落差达 650 元，对市场打击不小。 

进口糖数量激增，给市场造成心理压力。近日中国海关数据显示，8 月份中国合

计进口 42.38 万吨食糖，环比增加 65%，同比增长 42%，为近些年来单月进口量最大的

一个月，本榨季至此已经累计进口 160 万吨。同时，市场预计 9 月份中国港口的进口

食糖到港量将在 50-60 万吨之间，全年榨季进口规模达到 200 万吨以上。进口糖的大

量到港在预期之中，但也给市场造成一定压力。不过，今年增加的进口补充到国储可

能性极大，后市流通量暂时不会形成极重的压力。因此，与国储糖投放相比，进口糖

对价格的影响在很大程度还是来自于心理层面。 

新榨季产量存在不确定因素。按正常逻辑，9 月份后，糖市焦点转向新榨季的产

量。而新榨季产量最可关注的因素是天气状况。据广西防汛抗旱指挥部的旱情报告：

2011 年 7月至 9月全区平均降雨量 282 毫米，比常年同期偏少 45%，为 1951 年以来同

期最少。百色、河池等市 22 个县的降水量为当地建站以来同期最小值。截止 9 月 16

日最新统计，全区共有 11 个市 63 个县（市、区）发生不同程度的干旱灾情，农作物

受灾面积达 480 多万亩，人蓄出现饮水困难的局面。据前些时候中央电视台播报整个

西南地区受旱面积达 3500 多万亩。受高温干旱天气的影响，广西、云南的蔗区受灾不

浅，但对 2011/2012 榨季增产有多大影响还未下定论。但很明显，目前干旱对市场糖

价影响不大，糖价主要受市场情绪、国储糖拍卖等因素的影响。 

在基本面没有太大变化的情况下，糖价容易受宏观面、市场资金和外围市场品种

主导。郑糖在 8、9月出现这种大幅下跌走势，是历年所罕见的。究其原因，在今年宏

观面整体动荡不安的背景下，商品走势难以简单复制历史季节性走势，国内食糖供需

缺口也决定了郑糖今年必将受到原糖走势的影响。短期内，这些影响因素难以发生逆

转性变化。因此，在焦点转向新榨季之前，糖价将继续受市场资金和周围市场及其他

品种联带影响。 

当下，标普下调意大利主权债务评级、希腊可能出现违约而市场预期 QE3 推出可

能性不大，外部环境偏空。本周美联储连续两日召开议息会议，会议发表声明，联邦

公开市场委员会计划在 2012 年 6 月底之前购买 4,000 亿美元六年至 30 年期的公债，
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并卖出相同数量的三年和以下年期的公债。该计划应给长期利率构成下行压力，且扶

助令金融状况更加宽松。该消息公布后，QE3 预期落空，美股暴跌，市场认为，该计

划难以平复市场对经济的忧虑情绪，同时造成美元走强，以美元计价的商品市场承受

巨大压力。 

外部宏观环境依然偏空，而国内强调压通胀，市场观望情绪浓，做多资金兴趣不

大。而综观目前国际国内食糖市场基本面状况，国储持续抛售、进口糖数量大幅增加，

榨季末供给偏宽松，而随着北半球国家即将进入新制糖年，巴西生产前景似乎好于先

前的预期。整体而言，商品利多的因素很少。因此，预计在新榨季来临之前，郑糖弱

势行情将不会改变。 

 

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 

 

二、市场回顾 

 

ICE 原糖大幅跌：因 10月合约展期到 3月合约的交易、10月期权到期相关的卖盘

压力以及欧美宏观经济的动荡，外盘 ICE 期糖除周一小幅上涨，后面四个交易日大幅下

跌，ICE10 月合约周跌幅达 9.74%。 

周一，原糖期货逆转由盘整所引领的走势，在上周五录得六个月迄今最高单日跌

幅后，受投资者空头回补带动上涨，同时巴西糖作物规模不确定性及实货需求良好也

支撑价格。ICE10 合约收于 27.83，涨幅为 1.13%。周二，10 月原糖期货下跌 0.24 美

分，或 0.7%，收报每磅 27.59 美分。3月合约涨 0.08 美分，收报每磅 26.79 美分。周

三，10 月原糖期货大跌 0.76 美分，或 2.8%，收报每磅 26.83 美分，为 6月 30日迄今

低位。3 月合约下挫 0.88 美分，收报每磅 25.91 美分。周四，ICE 原糖期货走低，跟

随原油、其他商品市场和美国股市的广泛跌势，因投资者撤出风险资产。10月原糖期

货大跌 1.16 美分，或 4.3%，收报每磅 25.67 美分。指标 3月合约劲挫 1.10 美分，或

4.2%，收报每磅 24.81 美分。周五，纽约 1110 期约收于 24.84 美分/磅，全天跌幅为
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83 点；1203 原糖期约收盘大跌 0.68 美分，跌幅 2.7%，报收于 24.13 美分/磅，为 6

月 9日以来最低结算价，但高于 24.01 美分/磅的盘中低点。 

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 

郑糖延续弱势格局：本周白糖延续弱势，主力合约 1205 跌幅达 3.50%。因国储拍

卖频率加快且拍卖均价出现下滑，期现价格因此受到压制，持续下滑。  

周一，受美糖暴跌影响，郑糖低开低走，1201 合约收于 6777，跌幅达 2.45%。1205

合约主力 1205 合约期价收盘价 6650 元/吨，较上周五收盘价下跌 174 元/吨。周二，

国内糖价继续选择低位横盘整理，波动区间进一步收窄，郑州 1205 未能见到昨日低点，

但是也没有冲破 6700 阻力，最终收于 6685 元/吨。周三，郑糖继续反弹，10 点多股

指突然发力拉升，带动大宗商品普遍止跌反弹，郑糖主力 1205 合约在多头的带动下反

弹力度较强，最高冲高到 6795 点，随后高位震荡，最终尾盘收于 6773 点。周四，受

到周边市场大跌的拖累，郑糖今日早盘大幅跳空低开，吞噬昨日涨幅，盘中下探后回

升，维系震荡整理格局。至尾盘，1205 合约收于 6687 元/吨，跌 48 点。周五，在周

边市场跌势拖累下，郑糖早盘大幅跳空低开，不过盘中表现坚挺，尾盘略有回升，1205

合约收于 6585 元/吨，跌 97 点。 

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 
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产销区现货大幅下调，成交一般：国内用糖基本进入淡季，食糖产销区价格已连

续 6 周下跌。产区方面，广西和云南周比下调幅度均超过百元。销区下调幅度更大，

东北地区长春和哈尔滨周比下调幅度接近 400 元，报 7500-7600 元。 

 

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 

 

三、市场结构分析 

 

截止 9 月 13 日，ICE 原糖 CTA 基金多头持仓为 155888 手，较上周大幅减少，净

多持仓率为 23.6%，有上升趋势，指数基金净持仓率大幅增加。 

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 

受到股市近期波动较大影响，国际糖价大幅下跌，面对无利好因素的国内糖市，

投资者的交易信心受挫，持仓量亦出现减少。白糖合约总持仓为 852312 手，较前周减

少 74390 手，前 20名净多持仓为 51114 手，净多持仓占比为 6.00%，较上周有所减少。 
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图3-2:郑糖指数价格与前20名持仓分析 

5000.00

5400.00

5800.00

6200.00

6600.00

7000.00

7400.00

7800.00

20
11

-0
1-

04
20

11
-0

1-
14

20
11

-0
1-

24
20

11
-0

2-
03

20
11

-0
2-

13
20

11
-0

2-
23

20
11

-0
3-

05
20

11
-0

3-
15

20
11

-0
3-

25
20

11
-0

4-
04

20
11

-0
4-

14
20

11
-0

4-
24

20
11

-0
5-

04
20

11
-0

5-
14

20
11

-0
5-

24
20

11
-0

6-
03

20
11

-0
6-

13
20

11
-0

6-
23

20
11

-0
7-

03
20

11
-0

7-
13

20
11

-0
7-

23
20

11
-0

8-
02

20
11

-0
8-

12
20

11
-0

8-
22

20
11

-0
9-

01
20

11
-0

9-
11

20
11

-0
9-

21

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%
4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%前20名净多持仓百分比 郑糖指数

 
资料来源:wind、平安期货研究所 
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本周泰国、巴西进口盈利盘大幅增加。截止周五，泰国进口糖完税成本为 6438，

盈利为 832，巴西进口糖完税成本为 6563，盈利为 707。而前一周五，泰国、巴西进

口盈利分别为 374、250。 

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 

内外盘期货比价有扩大趋势。受宏观经济因素影响，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。 

目前 SR1205、SR1201 合约价差大于持仓成本 124 元，存在买 SR1205 抛 SR1201 的

无风险套利机会，价差在-150 附近可尝试性建仓，预计当主力合约移仓完毕后，价差

最终会重返正常区间。根据历年走势，可以发现，正常情况下，5 月白糖较 1 月白糖

会升水 50-100 元；如果甘蔗生长环境不利，远月升水会更高；但如果甘蔗生长环境有

利，升水幅度会有所减弱，甚至贴水，从历史走势看，最大贴水不会超过 200 元。截

止 9月 23 日，1201 合约与 1205 合约（1205-1201）价差为-135，这一值前一周为-123，

套利空间继续扩大。 
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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 

 

 

四、后市展望 

 

综上所述，当前外部环境依然偏空，而国内强调压通胀，商品利多的因素很少。

而综观目前国内食糖市场基本面状况，国储持续抛售、进口糖数量大幅增加，榨季末

供给偏宽松，国庆长假临近，资金面临大幅回流，并且做多资金兴趣不大，市场观望

气氛较浓，所以本周大行情可能性不大，震荡低走可能性较大，建议轻仓过节。 

目前糖市更多的受到金融市场大环境影响，基本面反而“退居二线”，预计这种情

况将持续到新榨季开榨。因此，后市多关注金融市场大环境变化，警惕系统性风险。



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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