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现货有支撑，后市不宜太悲观 
 

 

内容摘要 

ICE 原糖和郑糖大幅下跌。因投资者获利抛售，本周 ICE 糖市原

糖期货价格大幅下挫，此前涨势逐渐减退，ICE3 月合约周跌幅达

5.19%。欧洲对债务危机的处理仍然不尽人意，市场担忧情绪未减，美

元指数反弹，国内商品期货市场整体呈偏空格局，白糖跟随大宗商品

下跌，当周 1205 合约下跌幅度达 3.24%，收于 6579 元/吨。产销区现

货坚挺，各地报价持稳为主。 

洪水对泰国甘蔗产量影响并不太大。据泰国官方最新数据显示，

泰国洪水令甘蔗产量降低 5%，估计值由原来的 1 亿吨调低至 9500 万

吨，预计减产 500 万吨。因泰国主产区在东北部，而受灾严重的是曼

谷和大城府处于中部地区，洪水对泰国甘蔗产量并不太大。 

收购价格走高对糖价有支撑。国家发改委日前发文要求广西等五

个糖料主产区实行糖料收购价由各省区政府统一定价，而产糖区广西

和云南等地公布的一次结算价也陆续上调。在要维护蔗农的利益和维

持国内糖业持续健康的发展的情况下，收购价格必定不断走高，推动

制糖成本上升，业界期待糖价缓慢提升。 

国储库存薄弱。在经过近两榨季的持续抛储之后，国储手中资源

薄弱，未来几个月抛储对市场压力将减少，或将成为市场看涨的重要

理由。 

现货价格坚挺支撑期糖价回升。目前白糖期现价格倒挂现象严重，

而广西确定的 7163.42 元/吨的 2010/11 榨季糖料蔗价款二次结算价

格，以及即将到期的郑糖 1111 合约及 1201 合约的交割压力，限制了

现货的下跌空间。既然现货价格的下跌空间差不多被封杀了，只有期

货价格向现货价格靠拢，才会使得期价趋同。因此，预计糖季节性销

售旺季将促使期糖向现货靠拢。 

综合策略，按照往年规律，10 月中下旬面临季节性多头行情，但

目前存在潜在利空就是系统性风险，金融属性或在一定程度上左右郑

糖近期走势，但深层次还需关注其商品属性，即国内食糖糖料成本以

及新榨季的供需矛盾，这或将支撑郑糖期价回升。另外，11 月初新榨

季糖会召开，或带来利多消息。因此，10 月至 11 月初期糖不宜做空。 
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一、现货有支撑，后市不宜太悲观 

 

周四郑糖在消息面比较平静情况下，出现增仓放量暴跌，究其原因是其金融属性

所致。那郑糖后面的格局是继续下探还是反弹，是目前糖市投资者普遍持有的疑问。

现就白糖基本面情况进行探究。 

1、泰国洪水料无大碍 

泰国目前是世界第六大糖生产国，产糖量约在世界总产量的 5%。另外，泰国糖出

口量今年呈增长趋势，正成为世界主要的糖供应国。市场预计巴西 2011/12 年度将出

现 11 年来首次减产，出口量降低至 2380 万吨，因此，市场寄希望于印度和泰国出口

更多糖，以弥补巴西出口的减少。而 10 月泰国遭遇 50 年不遇洪灾，市场担心泰国糖

减产，做多情绪被点燃，国际糖价大涨。因泰国主产区在东北部，而受灾严重的是曼

谷和大城府处于中部地区，洪水对泰国甘蔗产量并不太大。据泰国官方最新数据显示，

泰国洪水令甘蔗产量降低 5%，估计值由原来的 1亿吨调低至 9500 万吨，预计减产 500

万吨。 

2、新榨季糖料收购价备受关注 

近期，主产区已进入 2011/2012 榨季开榨初期,市场当前关注的焦点是糖料的产量

及收购价，这最终关系着糖价的抗跌走势能否持续。 

为了控制糖料收购价，防止市场出现上榨季的抬价抢购风潮，国家发改委日前发

文要求广西等五个糖料主产区实行糖料收购价由各省区政府统一定价，而产糖区广西

和云南等地公布的一次结算价也陆续上调，非主产区的糖料收购价格可继续实行市场

调节。 

云南省物价局下发的《关于完善糖料收购价格政策的通知》，对云南省临沧、保山、

德宏等 11个地州市实行糖料蔗收购省级政府定价，统一实行省级政府定价、统一首付、

统一挂钩、统一二次结算等政策。普通糖料蔗收购首次结算价每吨 420 元与亚法一级

白砂糖平均含税销售价格每吨 7000 元挂钩联动，联动系数为 5％。 

此前广西物价局公布的 2010/11 年榨季最终甘蔗结算价为 492 元/吨，预计近期可

能公布 2011/12 年榨季甘蔗收购一次结算价，普遍预期小幅上调，由于甘蔗成本增加

推动了制糖成本上升。 

近期央视调查显示，在广东省廉江市甘蔗产区，如果农民按 550 元/吨的价格出售

甘蔗就不合算。不合算的原因是人工贵、肥料贵，收益还比不上人家种稻谷。多年来，

种植甘蔗有限的收入，已经直接影响到了甘蔗种植户的种植热情。 

在要维护蔗农的利益和维持国内糖业持续健康的发展的情况下，收购价格必定不

断走高。收购价格走高不止增加了制糖成本，另一方面还减少了市场供应。因此，在

国内甘蔗成本增加推动了制糖成本上升的背景下，业界期待糖价缓慢提升。 
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3、国储库存薄弱 

在经过持续抛储之后，国储手中资源薄弱，成为市场看涨的重要理由。据相关统

计，2008 年及 2009 年国家收储国产糖 160 万吨左右，每年在古巴进口 40 万吨储备糖，

另外去年及今年均在巴西及泰国进口糖补库。抛储方面，2009 年 8 月至今国家储备及

地方储备累计抛储数量达到 380 万吨。出库水平明显快于入库水平，在今年第九次抛

储后，预计国储比较空虚，未来几个月抛储对市场压力将减少。 

4、期货、现货倒挂现象严重 

目前，国内现货糖报价整体企稳，个别地区报价略有下调，主产区价格维持在

7200-7300 之间，预计春节前现货不会跌破这个区间。而前期的主力合约 1201 目前在

6800 点附近徘徊，期现倒挂现象严重。 

10 月 11 日广西自治区物价局近日下文规定了 2010/11 榨季糖料蔗价款二次结算

价格的确定为 7163.42 元/吨，这个结算价保证了蔗农的利益。从大的角度来看，现

货猛跌可能损害到广西云南几千万蔗农的经济利益，这是国家不容许的。  

从另一个角度分析，截止 10 月 21 日，郑糖有效仓单 883 涨，有效申报 811 张，

合计只有 16940 吨糖。下月即将交割的郑糖 1111 合约当前单边持仓为 1602 手，合计

16020 吨糖。也就是说当前的仓单仅能满足 1111 的交割。而 1201 合约还有两个月就

要交割了，当前单边持仓为 12.26 万手，即 122.6 万吨糖。当前 1201 合约收盘价为

6762 元/吨,每吨比现货低了 500 元左右,按照目前期现价差维持下去的话，到时交割

压力很大。因此，目前形式对多方较为有利。 

综合来看，现货上涨虽然乏力，但下调空间不大。 

既然现货价格的下跌空间差不多被封杀了，只有期货价格向现货价格靠拢，才会

使得期价趋同。因此，预计糖季节性销售旺季将促使期糖向现货靠拢。 

5、综合策略 

进入 10 月中下旬，按照往年规律，面临季节性多头行情，但目前存在潜在利空就

是系统性风险，金融属性或在一定程度上左右郑糖走势，而深层次需关注其商品属性，

即国内食糖糖料成本以及新榨季的供需矛盾，这或将支撑郑糖价值回升。另外，11 月

初新榨季糖会召开，会议上或利多消息偏多。因此，10月至 11 月初期糖不宜做空。 

 

 

二、市场回顾 

 

ICE 原糖大幅下跌：因投资者获利抛售，本周 ICE 糖市原糖期货价格大幅下挫，此

前涨势逐渐减退，ICE3 月合约周跌幅达 5.19%。 

周一，ICE3 月原糖合约收跌 0.14 美分，报每磅 27.79 美分，盘中触及一个月高

位 28.35 美分。期糖触及一个月高位后消减涨幅，因其他商品市场的走势而承压。周



 
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                                    4 

2011.10.24-28   

 

 

 

白糖周刊 

 

 

 

二，原糖期货小幅收高，因印度甘蔗压榨延迟及泰国洪水令供应前景紧俏。ICE3 月原

糖合约收高 0.06 美分，报每磅 27.85 美分。周三，因投资者获利抛售，ICE 糖市原糖

期货价格大幅下挫，此前涨势逐渐减退，ICE 合约收于 26.97 美分/磅。周四，原糖期

货缩量下跌，ICE3 月原糖合约收跌 0.17 美分，报每磅 26.80 美分。周五，因投资者

抛售，以及有传言称在指标 3 月合约价格高过消费者愿意支付的水平后，ICE 原期货

继续小幅下跌。当日 1203 合约全天跌幅为 32个点，收于 26.48 美分/磅。 

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 

郑糖出现暴跌：本周（10 月 17-21 日），欧洲对债务危机的处理仍然不尽人意，

市场担忧情绪未减，美元指数反弹上涨，国内商品期货市场整体呈偏空格局，白糖跟

随大宗商品弱势，当周 1205 合约下跌幅度达 3.24%，收于 6579 元/吨。 

周一，受到外盘上涨带动，郑糖早盘大幅跳空高开，不过盘中国内股市以及商品

市场表现清淡，郑糖小幅扩仓震荡回落，1205 合约收于 6813 元/吨，涨 60 点。周二，

受到外盘弱势氛围拖累，郑糖逐步震荡下挫收低。至尾盘，1205 合约收于 6751 元/吨，

跌 90 点。周三，郑糖走势蔚然成观。早盘拉升，最高至 6890，但之后走低，午后最

低至 6768。周四，在没有利空消息的情况下，郑糖大幅下挫，早盘跳空低开后进一步

扩大跌势，最低价 6468 元/吨，收盘价 6523，跌幅达 3.9%。周五，郑糖未延续前一交

易日的跌势，早盘跳空高开，随后步入窄幅波动，收盘于 6579 元/吨，较昨日小幅上

涨。 
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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 

产销区现货报价持稳：本周主产区现货报价以持稳为主，成交一般。截止周五，

柳州中间商报价 7290 元/吨，较前一周下调 10 元，昆明报价 7240 元/吨，较上周上调

40 元，而南宁、湛江报价不变，分别为 7320 元/吨、7360 元/吨. 

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 10 月 18 日，ICE 原糖 CTA 基金多头持仓为 1351118 手，较上周大幅增加，

净多持仓率为 22.5%，较前两周有所提高，指数基金净持仓率为 26.1%，连续三周下跌。 
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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 

郑糖在周四暴跌后，持仓量和净多持仓都大幅增加，市场做多热情有所提高。白

糖合约总持仓为 977634 手，较前周增加 140814 手，前 20 名净多持仓为 117905 手，

净多持仓占比为 12.06%，较上周大幅度增加。 

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 

本周泰国、巴西进口盈利仍为正。截止周五，泰国进口糖完税成本为 6638，盈利

为 523，巴西进口糖完税成本为 6837，盈利为 324。 
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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 

截止 10 月 21 日，1201 合约与 1205 合约（1205-1201）价差为-183，这一值前一

周为-122，价差在扩大。 

图3-5: 内外盘期货比价图                                    图3-6: 仓单变化图 

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

45.0

20
10

-0
1

20
10

-0
3

20
10

-0
5

20
10

-0
7

20
10

-0
9

20
10

-1
1

20
11

-0
1

20
11

-0
3

20
11

-0
5

20
11

-0
7

20
11

-0
9

100

150

200

250

300

350

400

450ICE白糖期货价格

内外盘糖期货比价（右轴）

 

0
1,000

2,000
3,000

4,000
5,000

6,000
7,000

8,000
9,000

20
11

-0
1

20
11

-0
2

20
11

-0
3

20
11

-0
4

20
11

-0
5

20
11

-0
6

20
11

-0
7

20
11

-0
8

20
11

-0
9

20
11

-1
0

20
11

-0
7

20
11

-0
8

20
11

-0
9

有效预报仓单

仓单数量

 
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 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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