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上下两难 
 

内容摘要 

1、本周前期时间，原糖市场由于多头逼仓和宏观因素利好等原因强劲

上涨，但随着 2月 29 日 3 月合约期满后，市场对前期的反弹进行了修

正，伦敦白糖市场也遭到了抛售。内盘方面，郑糖受原糖下跌而小幅

下挫，但幅度有限，显示了较强的抗跌性，国家收储价格对盘面的支

撑作用十分明显。 

2、产销进度方面，除了新疆同比增加外，南方产甘蔗糖的各省产销率

均低于去年。产量方面，目前不确定的是广西和云南产量，其余各省

增产基本已成定数，全国产量估计在 1100 万吨左右。北方甜菜糖已收

榨大半，仅黑龙江还有少数糖厂仍在生产，南方甘蔗糖也将进入最后

冲刺期。在走私糖充斥市场和需求没有起色的情况下，现货价格压力

较大。 

3、今年增产是大概率事件，如果销糖率继续疲弱，后期积累的库存较

多，将给后期糖的销售带来压力，我们要关注多余库存如何被消化，

估计一部分被国库吸收，另一部分被广西地方收储收走。目前来看国

家和广西的收储基本封住了下跌的空间，即使下跌，下跌的空间也不

会太大。 

4、原糖市场：我们认为近期的高点已经形成，5月合约的支撑位在 40

天均线 24.04 美分一线，从基本面上来看买入是非理智的。关注即将

开榨的巴西中南部情况。 

5、白糖理财产品目前收益率 9.9%，目前持仓：1205 空单 20 张，1301

多单 5 张。后期操作策略：1205 合约价格高于 6670 时逢高抛，1301

合约逢低买。 

6、操作策略上：对于 1209 合约，以逢低做多为主，多单止损设于 6500，

做空则还需等待，近期或将继续维持震荡，日内操作是个不错的选择。

对于 1205 合约目前在 6660 一线，相对于现货 6500 来说略有高估，在

5月交割前是传统的消费淡季，现货价格难有起色，到 4-5 月份期货价

格会向现货价格回归，因此建议逢高抛，获取 100 点左右的价差。对

于 1301 合约，逢低买。 
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一、市场回顾 

本周前期时间，原糖市场由于多头逼仓和宏观因素利好等原因强劲上涨，但随着

2月 29 日 3 月合约期满后，市场对前期的反弹进行了修正。5月-7 月的价差也缩小到

了 70bps。伦敦白糖市场也遭到了抛售，白糖对原糖的溢价也缩小到了 102$。 

内盘方面，郑糖受原糖下跌而小幅下挫，但幅度有限，显示了较强的抗跌性。国

家收储价格对盘面的支撑作用十分明显，外盘的波动对国内影响有限。 

 

图1-1:郑糖继续窄幅震荡                                          图1-2:原糖冲高回落 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

二、基本面方面 

1、2 月份产销进度公布、低于同期 

广西：截止到 2月底，广西累计入榨甘蔗 4387.7 万吨，同比减少 163.9 万吨；产

混合糖 521.9 万吨，同比减少 24.3 万吨；产糖率 11.89%，同比下降 0.11 个百分点；

累计销糖 183.5 万吨（不含地方储备糖量），同比减少 42.8 万吨；产销率 35.17%，同

比下降 6.26 个百分点。 

云南：截至 2月 29 日云南省累计入榨蔗 860.54 万吨，累计产糖量 102.14 万吨，

同比增多 20.85 万吨；平均产糖率 11.87%，同比增加 0.2%；已销糖 30.01 万吨，同比

增多 2.46 万吨；产销率 29.38%，同比减少 4.51%。据悉，截至 2月 27 日，云南省 73

家糖厂已全数开榨，截至目前云南制糖企业已生产酒精 4.99 万吨，已销 2.66 万吨，

产销率 53.3%。 

广东：截止 2 月 29 日，广东省累计榨蔗量 835.03 万吨；产糖量 89.98 万吨，同

比增加 18.86 万吨；销糖量 55.37 万吨，同比增加 9.04 万吨；库存量 34.61 万吨，同

比增加 9.82 万吨；产销率 61.5%，同比减少 4.5%。 

新疆： 2011/12 榨季截至 2月底，新疆累计入榨甜菜 4093,491 吨，产糖 471,651

吨（上年同期产糖 42.6 万吨），销糖 289,150 吨，产销率 61.31%（上年同期为 54.98%），
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库存 182,501 吨。目前新疆 14 家糖厂已全部停机收榨 

评论：产销进度方面，除了新疆同比增加外，南方产甘蔗糖的各省产销率均低于

去年。产量方面，目前不确定的是广西和云南产量，其余各省增产基本已成定数，全

国产量估计在 1100 万吨左右。北方甜菜糖已收榨大半，仅黑龙江还有少数糖厂仍在生

产，南方甘蔗糖也将于 3 月初拉开收榨序幕，榨季生产进入最后冲刺期。在走私糖充

斥市场和需求没有起色的情况下，现货价格压力较大，预计在需求明显启动之前，现

货价格都难有较大起色，从而对期价走高不利。  

另外一方面，今年增产是大概率事件，如果销糖率继续疲弱，库存较多，将给后

期糖的销售带来压力，我们要关注多余库存如何被消化，估计一部分被国库吸收，另

一部分被广西地方收储收走。 

图2-1：甘蔗糖同比小幅增加                              图2-2: 广西产量同比小幅减少 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

图2-3：云南产销率同比下降                                     图2-4: 广西产销率同比下降 
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资料来源:wind、平安期货研究所 
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2、销量同比偏淡 

本周依旧是淡销，我们从贸易商处了解到，目前白糖、淀粉糖销量都比去年同期

淡不少。  

产区方面，广西现货价格周比依然没有太大变化，在 6500 元/吨上下，云南小幅

走低，新疆仍保持 6600-6700 元/吨不变。销区现货价格周比持稳为主，部分地区略有

涨跌。由于云南及西部地区需求不旺，库存持续增加，同时受广西糖低报价的冲击，

现货市场销售非常清淡，中间商报价持续走低。部分糖厂在压力下也调整报价或优惠

出售。  

传闻有走私糖已经到达东北地区；商丘也有大量走私糖；还有部分走私糖涌入西

南销区，造成白糖价格始终维持在一定价位上，现货成交非常清淡。需求淡季持续，

加上经济运行持弱，走私糖、倒票糖等非法糖源充斥市场，扰乱市场秩序，不只白砂

糖，淀粉糖需求也较为清淡。 

图2-5：产区现货价格维稳                              图2-6: 现货价格比郑糖指数低150 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

 

3、产区天气 ：云南将有弱降雨 

广西：本旬天气与历年同期相比，旬平均气温：全区偏高 1-2℃；旬降雨量：桂

东北正常，其他地区偏少 2成左右。2月份华南地区预计播种期气候条件较常年偏差，

需及时关注天气变化。 

云南：2011 年冬以来，云南持续干旱，前期干旱严重的地区主要是昆明周边地区，

但目前主产区临沧等也受到一定影响。据昆商糖网调查：目前已导致云南近 9 成蔗区

受灾，确定受灾面积已达 40 万亩，预计影响甘蔗产量 150 万吨。 红河、玉溪、保山

三州市影响尤重，预计减产 30%以上。德宏、临沧、普洱、文山等四州市，预计因灾

减产 15%。除西双版纳州外，德宏、临沧等 7 个甘蔗主产区的旱情仍在持续，日趋严

峻的旱情还将直接影响新植甘蔗种植。不过天气预报显示：预计未来三天，四川、云

南旱区也将迎来一次弱降水天气过程。后期云南糖产量将在很大程度上取决于降雨情

况，天气变化值得继续关注。 
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图2-7:柳州地区温度                                           图2-8: 昆明地区降雨量 
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资料来源:平安期货研究所 

4、3 月合约交割后原糖走低 

荷兰合作银行称亚洲食糖缺口或有助于支撑糖价，Olam 称全球糖价或在 20 美分

/磅获得支撑。荷兰合作银行食品及行业主管称，亚洲食糖短缺的情况或持续，因天

气条件限制中国和印尼等主要买家的产出增长。中国 2012 年或进口食糖 250 万吨，

低于去年的 290 万吨，而印尼供应缺口约为 300 万吨。Olam Europe 资深分析师周二

在泰国 Licht 糖会上表示，全球糖价已遭受供应过剩打压，但预计将在每磅 20 美分

的位置获得支撑，原因是倘若糖价跌至该价位，巴西糖厂将转而提高乙醇产量比例。 

全球 2011/12 作物年度糖供应过剩量预估为 900 万吨。Olam Europe 高级分析师

周二称，全球 2011/12 作物年度糖供应过剩量预估为 900 万吨且可能在 2012/13 年度

下降至 500-700 万吨。 

印度敲定 3月国内公开市场糖销售配额为 135 万吨，俄罗斯 2011/12 年度糖出口

量料为 25 万吨。印度政府周三发表声明，3 月国内公开市场糖销售配额为 135 万吨

（2 月 140 万吨），糖厂将从正常产量中供应 125 万吨，另外 10 万吨为 2 月的末销

售库存。因全球糖价上涨，有关机构将印度政府将 10 月 1 日起的市场年度的糖出口

预估翻倍上调至 200 万吨。俄罗斯农业市场研究院预计，截至 2月末，俄罗斯已经出

口糖 18 万吨。IKAR 之前曾表示，预计本市场乃年度俄罗斯将出口糖 27-30 万吨。 

截止 2 月中旬巴西中南部新年度糖产量同比减少 6.6%，而雷亚尔不断升值致使

压榨商或转向乙醇生产。巴西甘蔗行业协会周三称，巴西中南部 2012/13 年度（4月

-3 月）甘蔗压榨季的开始时间将较去年收割开始日期平均晚 10 天左右，而截止 2月

中旬，巴西中南部 201/12 年度糖产量较上年同期减少 6.6%，至 3130 万吨。今年以

来，巴西雷亚尔不断升值伤及该国食糖出口，或刺激甘蔗压榨商转变策略，为国内市

场生产乙醇。 

新榨季产糖消息：10-2 月印度糖产量为 1865 万吨，高于之前一年同期的 1625
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万吨；截至 2 月 19 日墨西哥 2011/12 年度糖产量同比减少 15%至 218 万吨；危地马

拉甘蔗研究中心周五称，危地马拉 201/12 年度糖产量仍有望至少达到 234 万吨，较

上一年度增加 12%，而截至目前产量已经达到 150 万吨，较 2010/11 年度同期增加 5%。 

外盘评论：我们认为近期的高点已经形成，5 月合约的支撑位在 40 天均线 24.04

美分一线，从基本面上来看买入是非理智的。关注即将开榨的巴西中南部情况。 

 

图2-9:进出口价差保持平稳                                        图2-10: 2012年1月份进口量同比大幅增加 
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资料来源:昆商糖网、WIND、平期货研究所 

 

图2-11:巴西圣保罗白糖批发价                                图2-12: 巴西无水酒精价格（R$/liter） 
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资料来源:昆商糖网、WIND、平期货研究所 
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三、白糖理财产品交易和盈亏 

本白糖理财产品以平安期货研究所的研究成果为基础，以价值投资理念为操作准

则，旨在把握商品的中长期走势，不注重短线的得失。该产品起始资金 100 万，目前

收益率 9.9%。目前持仓：1205 空单 20 张，1301 多单 5张。 

图3-1:白糖模拟账户盈亏 
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资料来源:平安期货研究所 

近期操作及理由： 

（1）、白糖 1205 合约在 6680 上方加空了 15 手。 

理由：广西报价在 6560， 1205 在 6670 左右，还是偏高了 100 块钱。收储价格在

6550，在 5月之前是淡季，现货价格应该上不来，及时上来了 100 块，跟现在的 6670

也差不多，亏不了钱。而到 5 月时现货价格在 6550 的话，期货向现货回归，可以赚

100 个点。 

后期策略：1205 如果反弹到 6680 以上再加抛。 

（2）、白糖 1301 合约在 6330 一线建立的 5张多单继续持有。 

理由：按照国家的政策，今年糖的合理价格在 6500-7000 之间，且今年国储较充

足调控能力强。目前 1209 合约处于合理价格，而前期 1301 合约在 6300-6400，存在

被低估的现象。 6 月份之前是糖的消费淡季，价格可能继续走低，而 6月份之后是糖

的消费旺季，有利于价格走强。 即使 1301 反映下榨季情况，而下榨季市场普遍预期

增产，但为了保障蔗农收入，糖价也不会长期低于 6300。而且 6月份之后市场还炒作

不到下榨季的基本面，12/13 榨季的基本面更多的是反映在 1305 和 1309 合约上。  

后期策略：1301 合约后期如果跌到 6200-6300 再加买。 
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图 3-2:白糖模拟账户交易记录和持仓 

 
资料来源:平安期货研究所 

 

 

四、技术分析和持仓结构 

1、技术分析 

技术上看，郑糖仍处在上升趋势中，但持仓大幅萎缩，上涨动能很弱，6900 一线

压力重重，下有 6500 的支撑。 

图4-1:郑糖持仓大幅萎缩 

 
资料来源: wind、平安期货研究所 
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2、期限结构 

ICE 交易所原糖和伦敦 LIFLE 白糖期货，远月合约和近月合约价差已经萎缩，

ICE#10 月合约相对于 7月合约已经开始升水，说明市场并没有过度看跌未来的糖价。 

图4-2:原糖10月合约较7月合约略有升水                            图4-3:郑糖1301继续保持贴水 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

 

图4-4:伦敦白糖期货远期和近期价差缩小                          图4-5:原糖和郑糖的相关性呈上升趋势 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

3、CFTC 和郑糖持仓结构 

CFTC 持仓中资产管理机构的净多头头寸本周略有增加，较 1个月前相比大幅增加。 
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图4-6:郑糖前20名持仓净多头有所增加                             图4-7:CFTC资产管理机构净多头变化不大 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

 

图4-8:郑糖仓单有效预报有所降低                              图4-9:郑糖仓单没有太大变化 
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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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