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海南糖会定调，郑糖以稳为主 
 

 

内容摘要 

ICE 原糖反弹受阻，郑糖小幅上行。本周国际糖市没有明显的利

多消息，原糖期价主要追随宏观面的变化继续出现小幅的调整，反弹

受阻。ICE 原糖 3 月合约本周跌幅为 2.22%，收于 25.57 美分/磅。本

周白糖持震荡小幅上行走势。11月1日全国糖会已初步认可7000-7500

元/吨的现货糖价，消息公布后，糖价受提振小幅上行。当周 1205 合

约微涨，收于 6806 元/吨。本周产销区现货价格涨跌不一，整体以持

稳为主。 

糖会为年末翘尾行情提供了一定支撑。11 月 2 日于海口结束的

“2011/12 年制糖期全国食糖产销工作会议”，给郑糖产需和政策做出

了指引：“保供稳价”是 11/12 榨季国家宏观调控的主基调；新榨季增

产是大概率事件，但供需缺口或达 200 万吨；与会领导已经基本上认

可了 7000-7500 的糖价价格区间。 

短期糖价持稳为主。短期来看，国内糖厂大规模开榨还需要等到

11 月下旬，比去年晚一些。国内各地现货价格仍然以持稳为主，而且

国家也基本认可了 7000-7500 区间的糖价，再者目前国储库存较低，

因此预计后期通过国储的调控措施打压力度不大。而需求方面，随着

春节采购来临，需求会大幅增长。因此，糖价在短期内将以高位震荡

走势为主，短期内郑糖震荡区间或在 6400-6900 元之间。 

糖价中长期或稳步上涨。从中长期来看，国内需求增长依然比较

强劲，而随着天气的变化，产量预估值也将处于下降的趋势。虽然在

海口糖会上，预计新榨季产量将增加到 1200 万吨左右，而依据以往经

验，全国糖会上就新榨季的第一次正式估产都略有高估，最后实际产

量会小于预估值，有机构预计 2011/12 榨季的产量在 1080 吨左右比较

合理。同时，考虑到通货膨胀等宏观面因素。综合来看，糖价中长期

或稳步上涨。 

市场持仓方面，本周白糖期货持仓量继续下滑，持仓变化量为

-4.13%。周五，多空双方大量减仓，多空双方持仓量相差不大，但多

方持有量仍大于空方。预计期货价格将向现货价格靠拢，但时间或将

延后。  
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一、海南糖会定调，郑糖以稳为主 

 

近期希腊危机引人关注，但 11 月 3 日欧洲央行将基准利率（主要再融资操作利率）

下调 25 个基点，至 1.25%，且美元指数下跌，提振大宗商品市场。而对于食糖行业来

说，新榨季最受关注的事件当数刚刚于海口结束的“2011/12 年制糖期全国食糖产销

工作会议”，从中或许可以获得未来郑糖走势的指引。 

“保供稳价”是 11/12 榨季国家宏观调控的主基调 

从本次糖会多位领导的发言来看，要求市场保持“稳定”是新榨季的首要任务。

国家发改委经贸流通司副司长刘小南提出“保供稳价作为新榨季调控的目标，保供是

第一位的，然后是保证糖价处于合理区间运行，兼顾各方面利益，为行业发展创造一

个好的环境，这是基本目标。”国家发改委经贸流通司副司长刘小南提出，“保供稳价”

将是新榨季市场调控的目标；中国轻工业联合会会长步正发也指出，11/12 榨季国内

外宏观形势比较复杂，如何保证市场平稳运行，是一个很关键的工作。由此可以看出，

“稳定”将会是 11/12 榨季糖市的第一主旋律，这是市场政策基调的重要转变，在“政

策市”特征依旧明显的情况下，这也将有利于糖市更加持续健康稳定的发展。 

新榨季增产是大概率事件，但供需缺口或达 200 万吨 

会上各主产区公布了新榨季食糖产量预计情况。根据会议主产区通报情况：广东

100 万吨，广西 700 万吨，云南 210 万吨，海南 30 万吨，福建 2.5 万吨，新疆 53 万

吨，内蒙古 14 万吨，黑龙江 30 万吨，再加上其他产区的产量，预计 11/12 榨季全国

食糖产量 1200 万吨。尽管产量较上榨季有所增长，但是由于强劲的消费需求，白糖供

需存在一定缺口。消费方面，在 2010/2011 榨季食糖均价 7100 元/吨的情况下，消费

达到 1358 万吨，可见国内食糖消费的刚性，因此预计 2011/12 榨季国内消费将在 1400

万吨左右。这样即使 11/12 榨季国内食糖产量能够恢复增长到 1200 万吨左右，国内市

场仍然存在 200 万吨左右的供应缺口，在此情况下，进口糖和储备糖的投放将会是弥

补供应缺口最有效的办法。 

国家认可的糖价合理区间：7000—7500 元 

考虑到成本增加的因素，多个产区糖协代表认为 11/12 榨季糖价低于 7000 元并不

合理。而国家发改委经贸流通司副司长刘小南在发言中也指出，综合多方面的因素，

7000—7500 元的糖价有一定的合理性。显然，整个行业已经基本上认可了 7000-7500

的糖价价格区间，7000 元一线将会是市场重要的底部支撑区域，而一旦价格超出此区

间，市场调控的压力也会随之增大，新榨季对行情极度乐观，或者极度悲观的看法都

不可取。 

短期糖价或稳中有涨 

短期来看，国内已有糖厂开榨，但大规模开榨还需要等到 11 月下旬，与去年相比

要晚一些。国内各地现货价格仍然以持稳为主，而且国家也基本认可了 7000-7500 区
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间的糖价，再者目前国储库存较低，预计后期通过国储的调控措施打压力度不大。而

需求方面，随着春节采购来临，需求会大幅增长。另外，国际市场方面，巴西蔗产联

盟再次下调巴西中部地区 2011/2012 榨季蔗糖产量预估值。 

基于以上因素，我们有理由认为，糖价在短期内将以高位震荡走势为主，短期内

郑糖震荡区间或在 6400-6900 元之间。期糖最终会回归现货行情，但时间或将延后。 

而从长期来看，国内需求增长依然比较强劲，而随着天气的变化，产量预估值也

将处于下降的趋势。虽然在海口糖会上，预计新榨季产量将增加到 1200 万吨左右，而

依据以往经验，全国糖会上就新榨季的第一次正式估产都略有高估，最后实际产量会

小于预估值，有机构预计 2011/12 榨季的产量在 1080 吨左右比较合理。但值得关注的

是，北欧产区甜菜糖产量预计近期不断增加，或将影响明年全球糖市的格局。同时，

也要考虑到通货膨胀等宏观面因素。综合来看，糖价长期稳步上涨趋势不会改变。 

 

二、市场回顾 

 

ICE 原糖反弹受阻：本周国际糖市没有明显的利多消息，原糖期价主要追随宏观

面的变化继续出现小幅的调整，反弹受阻。ICE 原糖 3月合约本周跌幅为 2.22%，收于

25.57 美分/磅。 

周一，ICE 原糖收跌，受累于美元走强相关的买卖盘，ICE3 月原糖期货收跌 0.38

美分，报每磅 25.77 美分；周二，因希腊对其救助计划举行全民公投的意外决定令欧

元区危机面临加剧的威胁，业界质疑欧债危机仍然存在不确定性，ICE 糖市原糖期货

价格继续走低，1203 期约收于 25.34 美分/磅；周三，原糖期货收高，因二十国集团

(G20)会议即将举行，以及 4 日美国非农数据公布前投资者回补空头仓位，1203 期约

收于 25.42 美分/磅；周四，原糖期货受商品市场和大部分其他金融市场普遍上涨提振，

继续收高，ICE3 月原糖期货上涨 0.23 美分，报每磅 25.65 美分；周五，由于对欧洲

救助计划的疑虑再现，ICE 糖市原糖期货价格小幅下跌，1203 约收于 25.57 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 
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郑糖小幅上行：本周（10 月 31-11 月 04 日），白糖持震荡小幅上行走势。11 月 1

日全国糖会已初步认可 7000-7500 元/吨的现货糖价，消息公布后，糖价受提振小幅上

行。当周 1205 合约微涨，收于 6806 元/吨，涨幅为 0.49%。 

周一，国内期糖跳空低开低走，最终跌幅为 1.34%，收于 6682 元/吨，跌破了均

线支撑；周二，郑糖低开低走，盘中传来糖会认为新榨季现货价格运行区间 7000-7500

元/吨是合理运行区间的消息，1205 合约急剧拉升到 6750 一线，最终收于 6718 元/吨；

周三，郑糖跟随大宗商品及股指集体走高，1205 最高冲至 6806 点，尾盘收于 6804 元

/磅；周四，受隔夜原糖期价上涨的影响，早盘期糖价格跳空高开，但随后冲高回落，

最终收盘价 6782 元/吨；周五，郑州 1205 合约在 6850 阻挡之下回落，虽然收盘价站

稳 6800 支撑，但整个持仓量减少，对于持续上攻的支持不大。 

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 

产销区现货涨跌不一：本周产销区现货价格涨跌不一，除广州外，各销区价格均

位于在 7500 元/吨的高位附近。主产区方面，截止周五，柳州中间商报价 7230 元/吨，

较前一周下调 35 元，昆明报价 7245 元/吨，不变，而南宁、湛江报价都上调 10 元，

分别为 7360 元/吨、7400 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 
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三、市场结构分析 

 

截止 11 月 01 日，ICE 原糖 CTA 基金多头持仓为 152698 手，较上周大幅减少，净

多持仓率为 22.9%，较前周有所下降，指数基金净持仓率为 26.2%，有所回升。 

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 

本周白糖期货持仓量继续下滑，持仓变化量为-4.13%。周五多空双方大量减仓，

多空双方持仓量相差不大，但多方持有量仍大于空方，净多持仓为 77952 手。预计短

期内郑糖持稳为主。  

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 

泰国、巴西进口盈利持续增加。截止周五，泰国进口糖完税成本为 6349，盈利为

881，巴西进口糖完税成本为 6599，盈利为 631。 
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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 11 月 04 日，1201 合约与 1205 合约（1205-1201）价差为-196，这一值前一

周为-177，价差在扩大。本周仓单大幅增加至 1241。 

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 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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