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郑糖僵局难破，唯以时间换空间 
 

 

内容摘要 

ICE 原糖走势疲软，郑糖震荡下行。本周原糖期货走软，因欧盟

第三大经济体意大利的债务问题出现恶化的迹象，投资者避险心态增

强。ICE 原糖 3月合约本周跌幅为 2.23%，收于 25 美分/磅。本周郑糖

缺乏指引信息引导，持续震荡整理小幅下行走势。当周主力合约 1205

收于 6682 元/吨，周跌幅为 1.82%。本周产区现货报价普遍下跌 50 元

左右，目前处于新旧榨季交替，交易商采购积极性不高。 

白糖多空因素交织。上周国内重要消息：广西公布了新榨季 500

元的甘蔗首付价，保证了广大蔗农的利益收入，提升了糖价的底部空

间；广西第二家糖厂开榨，大规模开榨尚待时日，这支撑近期糖价始

终在高位振荡；根据海关统计，截至 2011 年 9 月末，全国累计进口食

糖 166.96 万吨，比上年同期增幅 22.29%，而进口食糖机会显现的态

势有望延续，这将对郑糖期价形成实质性和长期性的影响。 

综合来说，今年南方产区开榨时间普遍比去年晚，对于糖会公布

的产量预测数据，市场持有明显的保留意见，预计新榨季增产幅度有

限。而新榨季春节用糖高峰期将比往年来的更早，受高糖价影响国内

主要用糖企业库存都比较薄弱，但同时，国际糖价受宏观经济低迷及

外围市场疲软影响，走势比国内偏弱，这也加大了国家适时补库的可

能性。两者叠加后对于市场的影响更加复杂，但总体而言白糖基本面

还是利多为主导。然而欧债危机持续发酵，给全球市场带来了恐惧，

此时白糖纵有利多也枉然，宏观因素仍为近期左右郑糖走向的关键。

就当前而言，市场多方在等待着春节采购备货期的来临，打破当前僵

局。 

市场持仓方面，本周白糖期货持仓量小幅减少，持仓变化量为

-0.18%（上周为-4.13%），前 20 名净多持仓为 80560，占比为 9.28%，

较上周小幅增加。国内商品市场原本就缺乏利好提振，虽然通胀压力

减轻，可是宏观经济的增速也在下滑，市场没有太多信心，投资者较

谨慎。 
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一、郑糖僵局难破，唯以时间换空间 

 

欧债危机愈演愈烈，意大利也“掉进”危机区，欧美股市纷纷下跌。国内宏观经

济的增速继续下滑，郑糖跟随其他商品走势，上周出现回调，且多空双方持仓意愿都

不强烈，反弹结束还是蓄势待发？市场好像是在以时间换空间。 

500 元的首付价提升糖价底部空间 

11 月 8 日，广西制定出台了新榨季的甘蔗收购价格，每吨普通糖料蔗收购价格为

500 元，与每吨一级白砂糖平均含税销售价格 7000 元挂钩联动，挂钩联动价系数维持

6%。500 元的甘蔗首付价高出上榨季的最终收购价 8.19 元/吨，虽然提高幅度不算多，

但在很大程度上弥补甘蔗种植成本增加而带来的损失，保证了广大蔗农的利益收入，

且提升了糖价的底部空间。 

第二家糖厂开榨加速新糖供应 

11 月 8 日，南宁糖业股份有限公司下属的伶俐糖厂拉开了新榨季生产的序幕，成

为继 10 月 25 日中粮屯河北海华劲糖业有限公司开榨后，2011/2012 榨季广西第二家

开榨的糖厂，较去年同期晚 4天开榨。 

根据广西制糖企业上报的开榨时间表显示，11 月开榨的糖厂将有近 30 家，且大

部分集中在 11 月下旬，但从本月开榨家数来看，确实较去年同期大幅缩减，这也是支

撑近期糖价始终在高位振荡的原因。不过，随着时间的推移，南方主产区将相继开榨，

届时新糖的集中上市将对当前的现货价格形成一个小的冲击。不过消费高峰会提前到

来，因此即便是出现调整也难以出现深幅回落。 

另外，据中糖协最新简报显示，截至 2011 年 10 月末，2011/2012 年制糖期已有

30 家甜菜糖厂和 1家甘蔗糖厂开机生产，共生产食糖 20.3 万吨，销售食糖 8.21 万吨。

产销都较去年同期有所增加。 

新榨季增产幅度有限 

在新榨季开始之际，市场的热点将从前期的消费转移到生产上。在 11 月 2 日结束

的 2011/12 制糖年全国食糖产销工作会议上，各地糖协通报情况新榨季食糖产量预计

在 1150 万—1200 万吨，较上榨季小幅增产。对于糖会公布的产量预测数据，市场持

有明显的保留意见。历届全国糖会中，各地糖协将做新榨季的第一次正式估产，但都

有所高估。刚结束的 2011/12 的糖会也不例外，糖协的估产有可能顺应调控大方向而

略有高估。再者后期由于天气情况的变化以及推迟开榨均会增加产量的不确定性。因

此，我们预计新榨季食糖产量为 1080 万吨左右比较合理。 

进口糖机会持续显现 

根据海关统计，截至 2011 年 9 月末，全国累计进口食糖 166.96 万吨，比上年同

期增幅 22.29%；2010/2011 榨季食糖进口量达 207 万吨，同比增幅 40%。今年进口食
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糖机会频频出现，为我国大量进口食糖提供了条件，国际原糖价格的走弱将在一定程

度上拖累国内郑糖反弹力度和空间。鉴于原糖长期走弱以及我国食糖现货价格的持续

坚挺，进口食糖机会显现的态势有望延续，这将对郑糖期价形成实质性和长期性的影

响。 

后市需关注宏观面 

宏观面对近期糖价走势影响尤为重要。欧债危机以及日本干预外汇等均是当前金

融市场的不稳定因素，郑糖消费旺季可能演绎的反弹走势的持续性和空间，仍将受到

系统性风险的影响。欧债危机并不会在短期内得到彻底解决，近期意大利国债收益率

的攀升再度加大了市场对欧债的担忧情绪。但如果意大利的情况恶化，则不排除白糖

跟随其他商品再度出现下跌。 

综合以上因素，今年南方产区开榨时间普遍比去年晚，对于糖会公布的产量预测

数据，市场持有明显的保留意见，预计新榨季增产幅度有限。而新榨季春节用糖高峰

期将比往年来的更早，受高糖价影响国内主要用糖企业库存都比较薄弱，但同时，国

际糖价受宏观经济低迷及外围市场疲软影响，走势比国内偏弱，这也加大了国家适时

补库的可能性。两者叠加后对于市场的影响更加复杂，但总体而言，白糖基本面还是

利多占主导，然而欧债危机的持续发酵，给全球市场带来了恐惧，这也证明了大环境

不好，纵有利多也枉然，宏观因素成为近期左右郑糖走向的关键。就当前而言，市场

多方在等待着春节采购备货期的来临，打破当前僵局。 

表 1-1：历届糖会产销预估情况 

历届糖会 预估情况 实际产销量 

2008/09 制

糖年全国食糖

产销工作会议 

08/09 榨季全国食糖产

量将持平略减，消费增幅

8%。 

08/09 实际产量 1243.12 万吨,实际消费

1390 万吨（07/08 榨季产量为 1484 万吨，消

费量为 1350 万吨） 

 

2008/09 制

糖年全国食糖

产销工作会议 

预计 2009/10 年制糖期

全国产糖为 1200 万吨，消

费量为 1400 万吨 

09/10 榨季实际产量为 1073.83 万吨，   

实际消费量为 1378 万吨 

 

2010/11 制

糖年全国食糖

产销工作会议 

预计 2010/11 榨季

全国产糖 1198 万吨，

消费量 1400 万吨 

10/11 榨季全国实际产量为 1045 万吨   

实际消费量为 1358 万吨 

 

2011/12 制

糖年全国食糖

产销工作会议 

预计 11/12 榨季全国食

糖产量 1200 万吨，预计

11/12 榨季国内食糖消费

保守估计会超过 1350 万

吨，甚至有望突破 1400

万吨 
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二、市场回顾 

 

ICE 原糖继续下行：本周原糖期货走软，因欧盟第三大经济体意大利的债务问题

出现恶化的迹象，投资者避险心态增强。ICE 原糖 3 月合约本周跌幅为 2.23%，收于

25 美分/磅。 

周一，因投资者担忧欧债危机蔓延至意大利，原糖期货收低。ICE3 月合约收跌

0.25 美分，报每磅 25.32 美分。周二，受原糖现货市场挺坚提振，美原糖期货收高。

ICE3 月合约收高 0.59 美分，报每磅 25.91 美分。周三，因意大利公债收益率飙升推

高美元，拖累商品市场走低，ICE 原糖期货下跌。ICE3 月合约收低 0.55 美分，报每

磅 25.36 美分。周四，因埃及或将入市采购原糖的传言提振，ICE 原糖期货收盘持坚。

ICE3 月合约上涨 0.03 美分，报每磅 25.39 美分。周五，1203 期约下跌 39 个点，收

于 25.0 美分/磅。 

图2-1:ICE原糖连续合约走势图 
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ICE原糖连续合约价格走势

 

资料来源:wind、平安期货研究所 

郑糖震荡下行：本周（11 月 07-11 月 11 日），郑糖缺乏指引信息引导，持续震荡

整理小幅下行走势。因欧盟第三大经济体意大利出现债务危机恶化现象，投资者避险

意识增强，国内三大商品期货交易所商品普遍下跌，郑糖跟随其他商品走势，当周 1205

收于 6682 元/吨，周跌幅为 1.82%。 

周一，郑糖 1205 合约跳空低开，尾盘小幅回升，最终收于 6788 元/吨，较前日跌

25 个点。周二，郑糖在外盘继续走阴、本身消息面平静情况下，低开低走。1205 合约

最终收于 6743 元/吨，较前日跌 45 个点。周三，在外盘上涨以及国内宏观调控出现微

调信号以及广西公布新榨季甘蔗收购价格的作用下，郑糖各月合约均出现高开，1205

合约在 6800 高开后一直在日内线以下小幅波动，最终收盘于 6770 元/吨，市场观望气

氛浓厚。周四，受到外围市场恐慌性氛围冲击，国内商品纷纷大幅跳空低开，郑糖同

样低开下探，1205 合约未能站稳 6500 一线，尾盘收于 6636 元/吨。周五，郑糖小幅

低开，盘整震荡运行，1205 合约收于 6682 元/吨，较前日受哦安家上涨 46 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 

主产区现货普遍下跌：本周产区现货报价普遍下跌 50 元左右，目前处于新旧榨季

交替，交易商采购积极性不高。截止周五，柳州中间商报价 7180 元/吨，较前一周下

调 50 元，昆明报价 7200 元/吨，下跌 45 元，南宁、湛江报价分别下调 50 元、30 元，

报价为 7310 元/吨、7370 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 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。 
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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 

本周白糖期货持仓量小幅减少，持仓变化量为-0.18%（上周为-4.13%），前 20 名

净多持仓为 80560，占比为 9.28%，较上周小幅增加。国内商品市场原本就缺乏利好提

振，虽然通胀压力减轻，可是宏观经济的增速也在下滑，市场没有太多信心，投资者

较谨慎。  

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 6273，盈利为

907，巴西进口糖完税成本为 6480，盈利为 700。可见，进口糖压力持续显现。 
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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 

内外盘比价还处在高位，原糖期货疲软给郑糖很大压力。 

截止 11 月 11 日，1201 合约与 1205 合约（1205-1201）价差为-229，这一值前一

周为-196，价差在扩大。 

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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