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继续震荡 等待变盘 
 

内容摘要 

1、本周原糖市场大幅反弹，但在 26 美分一线多次上冲未果，内

盘继续震荡，市场做多意愿依旧不强。 

2、现货市场依旧淡销。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。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。销区现货价格持稳为主，

部分地区略有涨跌。 

3、我们对全国总产量进行了最新预估，产量在 1106-1126 万吨。

我们根据已公布的 2 月份销糖数据，计算本榨季后期的白糖供应

量。与上榨季的供应量进行对比，以此来估计后期国内糖的销售

压力。本榨季 2 月份后期糖厂将有 756 万吨糖要销售。上榨季 2

月份后糖的总供给 827。所以如果走私糖控制严格的话，本榨季国

内糖的供给还是偏紧的，对目前的价格有支撑。 

4、原糖市场：目前泰国、印度、中国 11/12 榨季生产已接近尾声，

增产情况也基本成定局。市场的焦点再次转到即将开榨的巴西中

南部产量上。虽然目前各大机构对 12/13 榨季巴西过剩量预期不

同，但都一致预期增产，多数在 3300 万吨，上榨季是 3120 万吨。

需要注意的是巴西由于干旱等因素，未来产量还有很大的不确定

性。市场已有炒作干旱天气的苗头。 

5、白糖理财产品目前收益率 12.75%。本周操作：3月 21 日：1205

合约买入平仓 20 手，分 4 次成交，每次 5 手。目前持仓：1205

空单 15 张，1301 多单 8 张。后期策略：白糖 1205 合约逢高抛。

1301 合约后期逢高了结。理由：请电联。 

6、操作策略：中短期或将继续维持震荡，按震荡市操作，高抛低

吸。 
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一、市场回顾 

本周原糖市场大幅反弹，但在 26 美分一线多次上冲未果，内盘继续震荡，市场做

多意愿依旧不强。 

图1-1:郑糖继续窄幅震荡                                        图1-2:原糖反弹受阻 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

 

二、基本面方面 

1、现货市场同比偏淡，价格变化不大 

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。 
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图2-1：产区现货价格维稳                                     图2-2: 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 

 

2、中国产量的最新预估 

广西：截至 3 月 22 日，广西已有 24 家糖厂收榨，已收榨糖厂约占全区总糖厂数

量的 20%，到 3月底广西将迎来收榨高峰，4月中上旬将集中收榨。对于广西产量，崇

左市增产 12 万吨左右，但广西中北部柳州、来宾略有减产，导致全省产量和去年差不

多或略有增加，我们维持 2月 20 日电话调研里的 670-680 万吨。 

 云南：截至 3月 22 日，已有 15 家糖厂收榨。甘蔗累计入榨量 1155.98 万吨，同

比增多 200.43 万吨；产糖量 140.22 万吨，同比增多 26.41 万吨。产量好于我们先前

预估，我们在 2月 20 日的预测基础上调高 10 万吨至 200-210 万吨。 

 广东：已有 6家糖厂收榨。南方阴雨天气持续影响华南地区，早晚温差小，甘蔗

含糖份低，导致甘蔗含糖率降低，但种植面积增幅较大，预计广东产量增加 10%左右，

在 96 万吨左右。 

 海南：全部收榨。初步统计产糖 310665 吨，同比多产糖 84384 吨。 

 北方三大甜菜主产区：新疆、内蒙古已经收榨，产量分别为 47.165 万吨和 13.71

万吨。黑龙江估计下月将全部收榨，产量约为28万吨。全国总产量最新预估在1106-1126

万吨。 

 另外，受开榨推迟的影响，本榨季糖厂的收榨进度也慢于去年，预计 4月中下旬

糖产量确定，随后进入食糖纯消费期。 

表 2-1: 我们对 11/12 榨季产量的最新预估在 1106-1126 万吨 

 08/09 09/10 10/11 11/12 南宁糖会预计 11/12 平安预估（2.20） 11/12 平安预估（3.20）

广西 763 710.2 672.8 690 670-680 670-680 

云南 223.52 85.77 87.2 105 190-200 200-210 

广东 105.87 177.15 176.14 200 96 96 

海南 46.15 31.81 22.64 30 30 31（已收榨） 
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其他 14.45 9 7.3 10 10 10 

甘蔗糖合计 1153 1014 966 1035 996-1016 1007-1027 

新疆 41.23 38.44 42.6 53 47 47（已收榨） 

黑龙江 28.5 9.89 18.37 30 28 28 

内蒙古 15.5 7.01 11.1 14 12 13.7（已收榨） 

其他 5 4.7 7.3 13 10 11（已收榨） 

甜菜糖合计 90.2 60 79 110 97 99.7 

产量总计 1243 1073 1045 1145 1065-1113 1106.7-1126.7 

资料来源:平安期货研究所 

注：2月 20 日的预估详见我们前期的调研报告。 

接下来，我们根据已公布的 2 月份销糖数据，计算本榨季后期的白糖供应量。与

上榨季的供应量进行对比，以此来估计后期国内糖的销售压力。 

2 月份累计销糖 327 万吨，本榨季糖产量按照 1110 万吨计算的话，扣除收储已成

交的 27 万吨。后期糖厂将有 756 万吨糖要销售。 

上榨季 2月份累计销糖 344 万吨，产量是 1045 万吨，后期糖厂销糖 701 万吨。加

上抛储的 126 万吨。2月份后糖的总供给 827。 

所以如果走私糖控制严格的话，本榨季国内糖的供给还是偏紧的，对目前的价格

有支撑。 

 

图2-3:各榨季各月份累计销糖量                                 图2-4:上榨季2月份开始共抛储126万吨 
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资料来源:平安期货研究所 
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3、国内供给平衡表 

表 2-2: 11/12 榨季国内供给平衡表 

06/07 榨季 07/08 榨季 08/09 榨季 09/10 榨季 10/11 榨季 11/12 榨季(E)

期初库存 98.4 155.9 376.6 354.5 216.8 161.1 

产量 1199 1484 1242.9 1073 1045.4 1110 

进口 140 92 102 148 206 250 

国内总供给 1437.4 1731.9 1721.5 1575.5 1468.2 1521.1 

出口 11.5 5.3 7 8.7 7.1 7 

国内消费 1270 1350 1360 1350 1300 1280 

国内总需求 1281.5 1355.3 1367 1358.7 1307.1 1287 

期末库存 155.9 376.6 354.5 216.8 161.1 234.1 

库存消费比 12.17% 27.79% 25.93% 15.96% 12.32% 18.19% 

资料来源:平安期货研究所 

需要注意的是，进口糖并非全部进入市场流通。供给部分的进口量是弹性的，因

为进口糖大部分进入国库，这部分糖只有当现货价格很高时才会通过抛储的形式释放

到市场。 

4、巴西 12/13 榨季增产情况仍有变数 

目前泰国、印度、中国 11/12 榨季生产已接近尾声，增产情况也基本成定局。市

场的焦点再次转到即将开榨的巴西中南部产量上。虽然目前各大机构对 12/13 榨季巴

西过剩量预期不同，但都一致预期增产，多数在 3300 万吨，上榨季是 3120 万吨。UNICA

也将在 3 月末公布其对 12/13 榨季的第一次预测，市场估计在 5.2 到 5.3 亿吨，比上

榨季增加 5%-7%，上榨季是 4.95 亿吨。 

表 2-3:主要国际机构对 12/13 榨季食糖产量的预测（利空） 

时间 机构 观点 

2012 年 3 月 19 日 巴西 Datagro 巴西 3380 万吨（上榨季 3120） 

2012 年 3 月 6 日 巴西 Agroconsult 巴西 3300 万吨 

2012 年 2 月 21 日 Rabobank 澳洲 463 万吨（上榨季 390） 

2012 年 2 月 8 日 Kingsman 巴西 3280 万吨 

资料来源:Bloomberg、平安期货研究所 

需要注意的是巴西由于干旱等因素，未来产量还有很大的不确定性。3月中旬，巴

西最大食糖贸易公司 Copersucar 已经将产量由 3400 万吨下调到 3200 万吨。目前影响

巴西产量的不确定性因素有三点：干旱后期是否能得到缓解，甘蔗翻种比例能否提高，

酒精价格。 

巴西中南部的最新报告指出，由于天气干旱，一些地区的开榨时间会推迟 1个月。

在前期 12 月份也发生了干旱，对甘蔗生长造成了影响，榨季刚开始的时候，甘蔗的含

糖率可能下降。从下图可以看到，中南部代表性地区 SaoPaulo 1-3 月份降雨量同比下

降明显，市场已有炒作干旱天气的苗头。虽然近期有降雨，但市场又担心冷空气带来 
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的降温会给糖分积累带来不利影响。（见下图）。未来天气仍在变化，产量仍有不确定

性。（潜在利多） 

图2-5: Sao Paulo月降雨量（毫米）同比下降                      图2-6:Sao Paulo近期温度低于往年 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

巴西甘蔗一般五年就要翻种一次以保证甘蔗的高产。而目前巴西甘蔗宿根平均年

限在 3.8 年左右，面临着老化问题。国际糖价已经大幅度回落，但目前的价格对巴西

蔗农来说不算好，但也不算差，仍可刺激部分蔗农翻种老化的甘蔗。（中性） 

制糖用甘蔗比例可能被下调，但由于甘蔗产量增加，按目前的预测，糖产量还是

会增加。近几年，巴西大致将一半的甘蔗用于生产酒精，一半的甘蔗用于生产食糖。

影响酒精生产比例主要有两个因素：下游混合动力车消费情况和酒精和汽油的比价。

从下图可以看出混合动力车消费保持稳定。 

巴西生产的酒精主要用于国内的混合动力汽车，其可使用任意比例的酒精和汽油，

消费者完全可以视两者的性价比自由选择。当国内酒精价格便宜、汽油价格很贵时，

酒精使用量就会增加，产量会扩张。反之，酒精的产量可能会缩小。 

巴西咨询机构 Agroconsult 在 3 月的一份报告中指出，中南部甘蔗产量从上榨季

的 4.94 亿吨增加到 5.4 亿吨。由于制糖利润下滑，酒精用甘蔗比例将由上榨季的 51.4%

增加到 53.8%。即便这样糖产量还是会增加（利空）。 
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图2-7: 巴西酒精库存                                          图2-8:巴西混合汽车销售额 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

综上所述，巴西基本面多空交织，制糖比例、未来天气都存在较大的不确定性，

还不好预判 2012 年巴西的产量前景，但增产是大概率事件。就目前的市场看，市场已

经开始担忧巴西中南部推迟开榨和生产商可能调低糖产量，这与巴西前两年的情况有

些似曾相识。这给了基金做多的理由，尤其是 5 月合约交割前现货市场偏紧，所以我

们判断 5月合约交割前，原糖继续维持震荡的概率较大。 

当 5 月合约交割后，2 季度末时市场将会有大量的糖。后续的 7 月、10 月合约是

巴西的生产高峰期，卖出套保压力较大。终端消费商也不愿意在目前的价位买糖，并

情愿等等再买。届时，如果中南部产量没有被下调，那么价格可能下行；如果天气不

利、产量被下调，那么价格可能会震荡，并且不排除进一步上涨可能。 

如果后期各机构下调巴西产量，可能会导致原糖价格上涨，这是后期要密切关注

的。 

内盘方面，2季度，内盘走势还得看外盘，如果外盘不跌，内盘仍将维持震荡态势。

如果外盘下挫，那么内盘跟跌可能性较大，对于 1209 合约由于受收储支撑，跌幅有限，

低点在 6400 左右。1301 合约走势会弱于 1209，成为重灾区。 

图2-9:巴西糖进口盈亏                                         图2-10: 国内外糖期货价格对比       

4500

5500

6500

7500

8500

9500

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

-1
1

20
11

-1
2

20
12

-0
1

20
12

-0
2

20
12

-0
3

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000进口盈亏（巴西） 柳州现货
巴西进口价

0.00
0.10
0.20
0.30
0.40
0.50
0.60
0.70
0.80
0.90
1.00

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

20
11

-1
1

20
12

-0
1

20
12

-0
3

ICE糖/郑糖(连续收盘价：考虑汇
率、单位换算因素）

 



 

 8

2012.3.19-23 白糖周刊

资料来源: 彭博、平安期货研究所 

图2-11:原糖信心指数                                             图2-12:120天移动相关系数 
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资料来源: 彭博、平安期货研究所 

图2-13: Sao Paulo白糖批发价                                    图2-14:巴西无水乙醇报价 
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资料来源: 彭博、平安期货研究所 

图2-15: 国际原糖现货价窄幅震荡                             图2-16:泰国白糖零售价保持稳定 
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资料来源: 彭博、平安期货研究所 
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三、白糖理财产品交易和盈亏 

投资范围：郑商所白糖期货投资和套利。 

投资策略：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，把

握商品的中长期走势，操作不频繁，适合大资金运作。 

本周操作：3月 21 日：1205 合约买入平仓 20 手，分 4次成交，每次 5手，具体成

交价见后面图表。 

目前持仓：1205 空单 15 张，1301 多单 8张。 

后期策略：白糖 1205 合约逢高抛。1301 合约后期逢高了结。 

理由：请电联。 

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 

图 3-2:白糖理财账户持仓和资金 

 
资料来源:平安期货研究所 
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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 

2、期限结构 

图4-2:郑糖期限结构                                          图4-3:郑糖1301-1209依然增加 
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资料来源:wind、平安期货研究所 
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图4-4: ICE原糖5月合约较7月合约略有升水                     图4-5:原糖5月-7月价差走强 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

3、郑糖和 CFTC 持仓结构 

图4-6:郑糖前20名持仓净多头变化不大                            图4-7: 郑糖仓单有效预报有所增加 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

图4-8: 基金多头有所增加                                    图4-9:商业空头依然维持高位 
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资料来源:wind、平安期货研究所 
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图4-10: 非报告空头依然维持低位                                图4-11:各席位净头寸变化 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

 

图4-12:郑糖仓单有效预报有所增加                             图4-13:郑糖仓单大幅增加 
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资料来源: wind、平安期货研究所 
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平安期货研究所白糖研究组主要产品系列 

 

外盘评述 

定位于：外盘中短期

走势判断。 

推送频率：评述文字
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