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郑糖震荡蓄势，静待糖会指引 
 

 

内容摘要 

ICE 原糖反弹受阻，郑糖大幅反弹。由于投资者对欧盟协议能否

结束欧洲债务危机的疑虑，ICE 原糖本周反弹受阻，ICE3 月合约最后

交易日收于 26.15 美分/磅，周跌幅为 1.25%。本周 受宏观面转好刺激，

国内商品期货市场整体回暖，白糖跟随大宗商品强势，当周 1205 合约

上涨幅度达 2.95%，收于 6773 元/吨。产区现货坚挺，各地报价稳中

有升。 

国内南方新榨季拉开帷幕，或仍供不应求。10 月 25 日上午，中

粮集团北海华劲糖业有限公司正式开榨，成为 2011/2012 榨季广西第

一家开榨的糖厂，与上榨季相比，广西首家糖厂开榨的时间提前了 10

天，但也只是一个个例，其他多数糖厂为更有效的积累糖份，也为更

好地观察新糖价格变化，有意将开榨时间选择在 11 月下旬至 12 月上

旬期间。 

新榨季甘蔗收购价提升支撑期价，现货坚挺反映短期供应紧张。

甘蔗种植成本、甘蔗收购成本节节攀升，支撑期价回升。云南已经制

定出 7000 元/吨的糖价对应 420 元/吨的甘蔗价的联动基准，从侧面反

映政府对于 7000 元/吨之上的糖价基本持认可态度。最近，现货市场

出现企稳迹象，主产区价格维持在 7250-7400 之间，白糖期价也出现

反弹，短期的供应紧张或是主要原因。 

10 月至 11 月份季节性多头规律。从季节性规律来看，10—11 月

份正处于糖市青黄不接之时，属于走势偏强的月份。另外，由于 2012

年春节较往年提前大约一周左右，原本 12 月才开始的春季采购旺季或

许在 11 月中旬就启动。 

静待 11 月初糖会指引。中国糖业协会定于 11 月 1 日召开食糖产

销工作会议。届时会对来年产量、供求关系、悬而未决的广西甘蔗收

购价及国家来年调控政策（特别是食糖调控政策和进口糖政策）问题

明朗化，也就是说此会议将对糖后市变化有方向性指引。因此，各位

投资者尽可以先谋定而后动。 

虽然不知欧债危机缓和后，还是否会再发作、11 月将再度面临抛

储与否、新榨季糖何时上市等诸多不确定因素，具体走势还难以明晰，

但鉴于以下利多因素支撑，后期走势偏强的概率偏大：一是随着收购

价格的上升，糖价将难以回落；二是现货坚挺，说明短期的供应紧张；

三是结合食糖走势规律来看，在预期供给偏紧的情况下，每年的 11 月

份是行情启动的时间点；四是即将召开的一年一度的糖将首次预估

2011/2012 榨季食糖产量，而产量情况预期并不乐观；五是 2012 年春

节提前导致采购旺季提前来临；六是从技术上看，前期超跌后必有技

术性反弹。 

白糖周刊 

 

 

 

 

 
 

 

  

 
  
 

 

 

 

 

 

2011 年 10 月 31 日-04 日  逢周一出版 (总第 6 期) 

 
:研究所 
   
 
http//futures.pingan.com 
 

: dept_paqhyjs@pingan.com.cn 



  

平安期货有限公司    

 

:廖  磊 
☎:86-755-23963167 
:liaolei333@pingan.com.cn  
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

相关报告 

1、现货有支撑，后市不宜太悲观——

白糖周刊第 5期 

                       2011.10.24 

2、糖价上下两难，休养生息成主调—

—白糖周刊第 4期 

                       2011.10.10 

3、弱势格局未改，轻仓过节——白糖

周刊第 3期 

                      2011.09.26 

 

 

 

 

 
 

 

  

 
  
 

 

 

 

 

 



 
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                                    2 

2011.10.31-04   

 

 

 

白糖周刊 

 

 

 

 

 

一、郑糖震荡蓄势，静待糖会指引 

 

国内期市近期走势可谓惊心动魄，近期大宗商品反弹主要受到欧债危机传来相对

利好消息、汇丰 PMI 指数向好以及空方获利离场等多重因素的影响。欧债危机忧虑情

绪逐渐缓解，对市场整体冲击将转轻，宏观面展现积极的一面，从行业角度而言，11

月糖市利多因素居多，后期走势偏强概率较大。 

国际糖市总体供给过剩 

从全球食糖供求前景看，虽然第一大食糖出口国巴西由于受持续干旱加上甘蔗品

种老化的影响减产或成事实，且最近泰国等亚洲少数国家出现风雨不顺，但迄今为止

各主要机构仍维持新制糖年全球食糖供给大量过剩的观点不变。巴西分析机构

Datagro10 月 25 日称，预计本榨季中南部的入榨量仅能达到 4.9 亿吨，较上榨季减产

12%。但日前印度食品部一官员表示，新榨季印度估计将出口 304.6 万吨食糖，出口将

分批进行。印度的增产使巴西减产的利好在一定程度上被消弱。无独有偶，2011/12

榨季欧洲甜菜糖、巴基斯坦、澳大利亚产量也将有较大的增幅，且目前俄罗斯、印度、

澳大利亚、乌克兰、欧盟等预计增产的主产区已经开榨，USDA 预计欧盟新榨季出口量

将翻番达到 220 万吨水平。由此可见，巴西干旱、泰国的洪灾对整个糖市的冲击力度

不会是颠覆性的，即使最后的糖产量与 10/11 榨季相比将略有下调，调整幅度也将处

于可控范围，新制糖年全球食糖供给过剩的压力终将逼向市场。 

国内南方新榨季拉开帷幕，或仍供不应求 

10 月 25 日上午，中粮集团北海华劲糖业有限公司正式开榨，成为 2011/2012 榨

季广西第一家开榨的糖厂。与上榨季相比，2011/2012 榨季广西首家糖厂开榨的时间

提前了 10天，但也只是一个个例，从其他各糖厂的开榨计划时间来看，目前多数糖厂

显然并不急于过早的开榨。为更有效的积累糖份，同时也为更好地观察新糖价格变化，

多数糖厂有意将开榨时间选择在 11 月下旬至 12 月上旬期间。2011/2012 榨季全国食

糖产量预计小幅增长，各家机构的具体预测数字从 1100 万—1200 万吨不等，但总体

来看仍不能仅依靠国内产量完全满足消费需求，糖价仍将高位运行。 

新榨季甘蔗收购价提升支撑期价 

由于人力成本、种植成本、甘蔗收购成本节节攀升，支撑期价回升。云南已经制

定出 7000 元/吨的糖价对应 420元/吨的甘蔗价的联动基准，从侧面反映政府对于 7000

元/吨之上的糖价基本持认可态度。 

现货企稳反映短期供应紧张 

过去的几个月，由于宏观环境不稳定，以及双节过去导致的需求降温，白糖价格

一路下行，主产区现货由 8月中旬的 7700-7800 下降至最低的 7150。最近，现货市场

出现企稳迹象，主产区价格维持在 7250-7400 之间，白糖期价也出现反弹，短期的供

应紧张或是主要原因。  
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10月至 11月份季节性多头规律 

从季节性规律来看，10—11 月份正处于糖市青黄不接之时，属于走势偏强的月份。

另外，从历史规律来看，春节前后食糖需求上升，会导致白糖现货价格上涨，由于 2012

年春节在阳历 2012 年 1月 23 日，较往年提前大约一周左右，原本 12月才开始的旺季

或许在 11月中旬就启动。因此，11月糖价偏强的概率逐渐增加。 

静待 11 月初糖会指引 

中国糖业协会定于 11 月 1日召开食糖产销工作会议。届时对来年产量、供求关系

或者悬而未决的广西甘蔗收购价及国家来年调控政策（特别是食糖调控政策和进口糖

政策）等问题明朗，也就是说此次会议将对糖后市变化有方向性指引。因此，各位投

资者尽可以先谋定而后动。 

综合策略 

综合来看，在经历长时间的下跌后，近日国内郑糖大幅上涨，主要存在的利多因

素有：一是云南已公布甘蔗联动价格，依据 7000 元/吨含税的首付方案，有理由推断

其他主产区的甘蔗收购价格也不会低，随着收购价格的上升，糖价将难以回落；二是

现货坚挺，说明短期的供应紧张；三是结合食糖走势规律来看，在预期供给偏紧的情

况下，每年的 11月份是行情启动的时间点；四是即将召开的一年一度的糖会有关，这

次会议将首次预估 2011/2012 榨季食糖产量，而产量情况预期并不乐观；五是 2012 年

春节提前导致采购旺季提前来临；六是从技术上看，前期超跌后必有技术性反弹。 

虽然不知欧债危机缓和后，还是否会再发作、11 月将再度面临抛储与否、新榨季

糖何时上市等诸多不确定因素，具体走势还难以明晰，但鉴于上文所述的利多因素支

撑，后期走势偏强的概率偏大。 

图1-1:历年国内白糖价格规律 
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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 原糖反弹受阻：由于投资者对欧盟协议能否结束欧洲债务危机的疑虑，ICE 原

糖本周反弹受阻，ICE3 月合约最后交易日收于 26.15 美分/磅，周跌幅为 1.25%。 

周一，受益于外围市场走强，并且对欧洲国家解决债务危机将达成协议的预期升

温，洲际交易所(ICE)原糖期货收高，ICE 3 月原糖期货收盘跳升 0.62 美分，涨幅 2.3%，

报收于 27.10 美分/磅。周二，因投资者对欧盟峰会前景产生疑虑，ICE 原糖期货稍稍

下跌，ICE3 月原糖期货下跌 0.16 美分，或 0.6%，报每磅 26.94 美分。周三，美国原

糖期货跌逾 2%，因交易商等待欧盟峰会结果，观望气氛浓。ICE3 月原糖期货跌 0.59

美分，即跌幅达 2.2%，报每磅 26.35 美分。周四，欧洲领导人达成协议以结束持续两

年的主权债务危机，原糖期货受此提振上涨，ICE3 月原糖期货升 0.51 美分，收于 26.86

美分/磅，涨幅为 1.94%。周五，由于投资者考量欧盟(EU)协议是否能结束欧元区债务

危机，ICE 糖市原糖期货价格再度下跌。 当日 1203 约下跌 71个点，收于 26.15 美分。 

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 

郑糖大幅反弹：本周（10 月 24-28 日），欧盟峰会就欧债危机达成一致协议，提

振投资者信心，国内商品期货市场整体回暖，白糖跟随大宗商品强势，当周 1205 合约

上涨幅度达 2.95%，收于 6773 元/吨。 

周一，受 A股反弹刺激和商品全线上涨推动，郑糖从早盘下跌逾 2%逆转升逾 3%。

郑糖 1205 合约最终收于 6650 元/吨，涨幅 0.96%；周二，郑糖延续周一涨势，探底回

升，SR1205 合约开盘价为 6700 元/吨，收盘价为 6772 元/吨，涨幅为 3.71%。周三，

郑糖大幅低开后扩仓震荡上行，盘中股市大幅拉升给商品市场带来明显的带动作用，

1205 合约高价收于 6815 元/吨；周四，郑糖 1205 合约周四震荡冲高回落，最终未能

站稳 6800，收于 6794 元/吨，跌幅为 0.31%；周五，郑糖高开低走，最终收盘于 6773

元/吨。 
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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 

产销区现货报价稳中有升：本周主产区现货报价稳中有升，成交一般。截止周五，

柳州中间商报价 7265 元/吨，较前一周下调 10 元，昆明报价 7245 元/吨，不变，而南

宁、湛江报价上调，分别为 7350 元/吨、7390 元/吨，分别上调 50 元、30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 10 月 18 日，ICE 原糖 CTA 基金多头持仓为 157570 手，较上周大幅增加，净

多持仓率为 23.4%，较前两周有所提高，指数基金净持仓率为 25.7%，连续四周下跌。 
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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 

本周郑糖出现量增、仓减、价升局面，意味着短线资金积极介入，但多空双方都

在平仓离场，以等待新的消息指引。白糖合约总持仓为 860626 手，较前周减少 117008

手，前 20名净多持仓为 83584 手，净多持仓占比为 9.71%，较上周大幅减少。 

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、巴西进口盈利增加。截止周五，泰国进口糖完税成本为 6512，盈利为

753，巴西进口糖完税成本为 6741，盈利为 524。 
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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 28 日，1201 合约与 1205 合约（1205-1201）价差为-177，这一值前一

周为-183，价差在缩小。本周有效预报仓单大幅增加至 1121。 

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 

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

20
10

-0
1

20
10

-0
2

20
10

-0
3

20
10

-0
4

20
10

-0
5

20
10

-0
6

20
10

-0
7

20
10

-0
8

20
10

-0
9

20
10

-1
0

20
10

-1
1

20
10

-1
2

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

期货价与柳州现货价格基差

柳州与昆明白糖现货价差

  
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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