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产业资讯·投资策略
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进入筑底阶段 
 

内容摘要 

1、本周原糖市场探底反弹，但上冲动能不足，最终维持震荡走

低态势，20 美分的心理位置岌岌可危。郑糖一路下跌，走势弱于

外盘，有加速下跌之势。 

2、前期国际糖价的跌幅一直大于国内糖价，导致内外价差超过一

千元，如果外盘再跌配额外都有利润，从而给内盘带来很大压力，

未来国内糖市是否能重聚信心，仍然要期待国际市场能不能止跌

企稳。 

3、周五郑糖出现了明显的多头斩仓迹象，意味着下跌动能得到了

较为充分的释放，糖价离阶段性底部已经不远了。另外，摩根大

通席位开始大幅加多单，表明其对后市不是很悲观。 

4、近期欧债问题重燃，希腊大选/经济/紧缩问题重重，希腊可

能退出欧元区等等，导致美元走强、欧元贬值，商品整体承压下

行。看多的依据仅在于乙醇比例可能被上调和其他一些假设条

件，但这些现在都还看不到。基本面上还不能提供上攻的理由，

在没有新的对多头有利的信息背景下，市场震荡或者下行的概率

大，近期还难上涨。 

5、CFTC 持仓显示原糖价格下跌空间不大。CFTC 持仓商业净空头

大幅减少，非报告头寸开始做空，基金净多头寸也大幅减少，按

照我们的分析逻辑，原糖价格再大幅下跌的可能性不大。 

6、白糖理财产品目前收益率 9.22%，上周五是 12.95%。目前持

仓：1209 多单 21 张，1301 多单 4 张。本周操作：1209 和 1301

分批建立多单。后期策略：白糖再大幅下跌的空间不会太大，如

果 1209 再大幅下跌追加多单。另外如果 1301 和 1209 的价差缩

小到一定范围时，买 1209 抛 1301。  

7、操作策略：技术指标显示超跌，不建议继续大幅追空。等待外

盘企稳后的反弹。如果 1209 合约再大幅下挫，可以建立多单。 
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市场回顾 

本周原糖市场探底反弹，但上冲动能不足，最终维持震荡走低态势，20 美分的

心理位置岌岌可危。郑糖一路下跌，走势弱于外盘，有加速下跌之势。尤其是周五国

内商品市场普遍暴跌，棉花跌停，糖则是平开低走，尾盘在多头斩仓盘的打压下加速

下跌，收盘时跌幅达 100 点。金元期货席位多头大幅斩仓，意味着下跌动能得到了较

为充分的释放， 

图1-1:郑糖暴跌                                        图1-2:原糖跌破震荡区间 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

 

基本面方面 

一、现货价格受期价暴跌带动小幅下挫 

   期价本周暴跌，现货市场未能维持前期的坚挺，跟着期货下跌，国内大部分地

区现货价格均呈现下跌的趋势，除北方部分地区食糖价格持稳外，其余各销区糖价周

跌幅在 20-150 元/吨之间不等。华东、华中和华南地区均以销售新糖为主，销区货源

充足，库存充裕。华北销区有陈糖到货，价格较新糖低百元之多，由于近期少雨，陈

糖还未结块发潮，市场销路不错。东北糖价以维持稳为主，大部分地区到货为新糖。 

根据昆商产销区价格指数表，产区价格下跌 57 个点，销区价格下跌 48 个点，销

量依旧偏淡。本周四，第一批第七次食糖临时收储成交 75100 吨，均价低于上次约 155

元/吨。目前，全国仅有云南的糖厂还在生产，其余主产区已经收榨，预计云南也将在

下周收榨，市场逐步迈入食糖纯销售期，随着气温的升高，饮料和冷饮的生产将是食

糖销售量增加的主要动力。 

 



 
 

 
请务必阅读正文后的免责声明                                                                     3

平安期货研究所  

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 

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

20
08

-1
2

20
09

-0
4

20
09

-0
8

20
09

-1
2

20
10

-0
4

20
10

-0
8

20
10

-1
2

20
11

-0
4

20
11

-0
8

20
11

-1
2

白糖现货指数

淀粉糖价格

4000

5000

6000

7000

8000

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

-500

0

500

1000柳州-期价(右轴) 郑糖指数

现货价:柳州

 

资料来源:wind、平安期货研究所 

二、期货大跌，交储积极性提高  

 2011/12 榨季国家第一批第七次食糖临时收储竞拍中，挂牌数量 19.62 万吨，成

交 7.51 万吨，最高成交价 6930 元/吨，最低成交价 6650 元/吨，平均成交价 6774.9

元/吨。至此，第一批 50 万吨国产糖计划收储量已竞拍成交 37.89 万吨。  

本次成交量为 7.51 万吨，是本榨季七次竞拍中第二大的成交量，仅次于第一次收

储成交的 16.32 万吨。其实本次收储成交量放大的一个背景就是近期市场暴跌，令部

分厂家开始担心后市价格。但从另一个角度看，收储量增加，减少了目前和后期市场

的库存，减轻了后期的现货压力，有利于稳定糖价。 

 

内盘评论：前期国际糖价的跌幅一直大于国内糖价，导致内外价差超过一千元，

这种不合理价差造成了走私糖的泛滥，严重冲击了国内糖市的正常销售导致近期内盘

开始补跌。未来国内糖市是否能重聚信心，仍然要期待国际市场能不能止跌企稳。 

另外一方面，周五出现了明显的多头斩仓迹象，意味着下跌动能得到了较为充分

的释放，糖价离阶段性底部已经不远了。商品市场的系统性风险也是糖价继续破位下

跌的重要原因。 

操作上，技术指标显示超跌，不建议继续大幅追空，如果 1209合约再大幅下挫，

可以建立多单。 

三、原糖震荡或下跌，上涨难 

麦格理：ICE 原糖价格近期内可能跌至每磅 20 美分下方。麦格理银行近日称，

未来几周 ICE 原糖价格可能跌至 20 美分/磅下方，因近期似乎更加利空。但其补充称，

价格在每磅 18-19 美分时，进一步跌势可能受限。上周原糖曾收于近一年低点，但自

此以后微幅上涨，因现货需求略微增加。 
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ISO：11/12 年度全球糖过剩量或超 600 万吨。国际糖业组织（ISO）表示，全球

糖过剩量或进一步增加，2011/12 年度全球糖过剩量或超 600 万吨，高于前次预估的

520 万吨。ISO 将于 5 月中旬公布 11/12 年度全球糖供需平衡的第三次修正报告。墨

西哥：2012/13 年度糖产量料微增至 545 万吨。 

巴西：12/13 年度中南部糖产量或增至 3090 万吨。巴西咨询机构 canaplan 主管

表示，2012/13 年度（4 月 1 日开始）巴西中南部糖产量或为 2980-3090 万吨。预计

将有 48%-49%的甘蔗用于生产糖。 

2012/13 年度巴西中南部糖产量同比下降 34%。巴西甘蔗行业协会 Unica 周四称，

巴西中南部甘蔗主产区的初期糖产量较上年同期下降 34%，该地区努力从上年度遭遇

的十年首度减产中恢复。Unica 称，截至 4 月底，中南部产糖 541500 吨，低于上年

度同期的 817600 吨。 

印度：11/12 年度糖产量或为 2600 万吨，出口量或为 400 万吨。政府消息人士

称，印度或再出口 100 万吨糖。目前印度已恢复糖出口，在全球糖市供应过剩的背景

下，印度今年或出口总计 400 万吨糖。印度糖厂协会（ISMA）称，印度 11/12 年度（9

月 30 日结束）糖产量或为 2600 万吨，消费量约为 2150 万吨，供应过剩约 400 万吨。 

欧盟：12/13 年度糖产量或为 1550 万吨。USDA 驻欧盟参赞称，欧盟 12/13 年度

糖产量或为 1550 万吨，进口量降至 330 万吨，出口量或 150 万吨，较本年度减少 40%。  

泰国：11/12 年度糖产量或为 1020 万吨。泰国甘蔗糖协会办公室称，受甘蔗干

燥天气影响，泰国 11/12 年度（11 月开始）糖产量或低于 4月份预估的 1050 万吨，

并影响下一年度产量。预计泰国本年度甘蔗产量 9800 万吨，同比增加 3%，糖产量约

为 1020 万吨，甘蔗压榨工作计划于下周结束。 

巴西：当前十年甘蔗产量增速或放缓至 3%。预计 2010 年至 2020 年巴西甘蔗产

量平均每年将增长 3%，低于前十年平均 10%的增幅。“尽管增速明显放缓，但有足够

理由相信当前十年巴西糖和乙醇行业将继续扩张。” 2020 年巴西甘蔗产量预计将增

至 8.5 亿吨，糖产量达到 4750 万吨，乙醇产量为 436 亿公升（115 亿加仑）。  

美国 2012/13 市场年度糖库存使用比为 10.3%。据华盛顿 5 月 10 日消息，美国

农业部周四公布的 5月供需报告显示，美国 2012/13 市场年度的糖库存使用比预估为

10.3%。美国 2011/12 市场年度的糖库存使用比预估为 14.2%，上月预估为 6.8%。 

评论：近期欧债问题重燃，希腊大选/经济/紧缩问题重重，希腊可能退出欧元区

等等，导致美元走强、欧元贬值，商品整体承压下行。目前多空双方都在等待进一步

的信息。多头认为，市场可能会测试 20c 一线，从而导致巴西生产商会转向多生产酒

精，但这也需要政府的支持，如降低酒精生产的税收和提高汽油价格。看多的依据仅

在于乙醇比例可能被上调和其他一些假设条件，但这些现在都还看不到。 

总体来讲，目前基本面上还不能提供上攻的理由，在没有新的对多头有利的信息

背景下，市场震荡或者下行的概率大，近期还难上涨。 
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图2-3: Sao Paulo月降雨量（毫米）同比下降                      图2-4: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 

图2-5:巴西糖进口盈亏                                         图2-6: 国内外糖期货价格对比       
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资料来源: 彭博、平安期货研究所 

图2-7:原糖看涨信心指数                                      图2-8:原糖看跌信心指数 
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资料来源: 彭博、平安期货研究所 
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图2-9:郑糖、原糖60天移动相关系数                             图2-10:郑糖、原糖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2-11: Sao Paulo白糖批发价开始下跌                         图2-12:巴西无水乙醇报价下跌 
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资料来源: 彭博、平安期货研究所 

图2-13:巴西雷亚尔大幅贬值，利空原糖价格                       图2-14:美元兑泰铢 
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资料来源: 彭博、平安期货研究所 
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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：1209 和 1301 分批建立多单。 

目前持仓：1209 多单 21 张，1301 多单 4张。 

后期策略：白糖再大幅下跌的空间不会太大，如果 1209 再大幅下跌加多单。另外

如果 1301 和 1209 的价差缩小到一定范围时，买 1209 抛 1301. 

图3-1:白糖模拟账户盈亏 

950,000

1,000,000

1,050,000

1,100,000

1,150,000

1,200,000

20
11

-1
1-

30

20
11

-1
2-

14

20
11

-1
2-

28

20
12

-0
1-

11

20
12

-0
1-

25

20
12

-0
2-

08

20
12

-0
2-

22

20
12

-0
3-

07

20
12

-0
3-

21

20
12

-0
4-

04

20
12

-0
4-

18

20
12

-0
5-

02

20
12

-0
5-

16

-4%
-2%
0%
2%
4%
6%
8%
10%
12%
14%客户权益 收益率白糖理财产品

 
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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技术分析和持仓结构 

一、技术分析 

技术上看，郑糖跌破 6500 的震荡区间后，保持下跌走势，但 KDJ 和 RSI 指标显示

价格超卖，市场可能对急跌进行修正。 

图4-1:郑糖周五急跌，KDJ、RSI显示超卖 
 

 
资料来源: wind、平安期货研究所 

二、期限结构 

1209 与 1301 合约的价差走势已经从最低的 65 元恢复到百元以上。由于 1209 有

现货价格支撑走势强于 1301，近期 1301 在下跌过程中跌幅大于 1209 合约。如果后期

2者价差缩小到一定程度，可以买近卖远套利。  

图4-2:郑糖期限结构                                          图4-3:1209和1301价差 
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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月价差走弱 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

三、郑糖持仓和仓单 

图4-6:郑糖前20名持仓                                      图4-7: 仓单数量为2116张，有效预报单为50张 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

四、CFTC 持仓显示原糖价格下跌空间不大 

分析逻辑：我们分析各头寸持仓净多头（或净空头）占总持仓量的百分比，分析

持仓量的增加（或减少）是由哪个席位头寸的增加（或减少）所导致的。通过研究，

我们发现以下规律： 

（1）商业持仓关于市场走势的绝对看法在提示我们该怎么做，他们的头寸除非达

到一个历史的临界水平，否则对我们毫无意义。例如：商业头寸这周净买入，这看起

来像利多，但这并不能表明市场进入了上升期，也就是长期观察的重要性。这时我们

应该等待，直到商业头寸大量到达历史某个临近值。 

（2）当商业头寸极度看涨或者极度看跌时，我们要和他们的行动保持一致。如果
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持仓量增加是由于商业头寸增加卖空所导致，那么市场顶峰随时会总结，反之亦然。 

（3）基金持仓是个反向指标，他们常在最佳的卖点极度买进。在最佳买点时他们

却在极度卖出。 

（4）非报告持仓（即散户持仓）是个反向指标。当散户持仓净多/总持仓相当高

时，我们就该卖出了，反之亦然。 

目前，CFTC 持仓商业净空头大幅减少，非报告头寸开始做空，基金净多头寸也大

幅减少，按照上面的逻辑，价格再大幅下跌的可能性不大。 

图4-8: 各席位净头寸/总持仓与价格走势                           图4-9:商业持仓/总持仓与价格走势 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

图4-10: 基金持仓净头寸往往是个反指                             图4-11: 非报告持仓净头寸往往是个反指 
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资料来源:wind、平安期货研究所 
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平安期货部分白糖产品展示 

 

外盘评述 

定位于：外盘中短期走

势判断。 

推送频率：评述文字部

分每天早上开盘前短信

推送，pdf 版每周五推

送。 

（重点产品） 

 

 

国际糖咨询机构报告翻译

解读 

定位于：原糖中长期走势

判断与国外主要产糖国动

态信息。 

推送频率：不定期 

（重点产品） 

 

白糖数据库  

定位于：专业的研究离

不开可靠、全面的数据

支撑。本数据库包含国

际、国内糖的数据。 

推送频率：每周五 

 

 

 

专题报告（解读） 

定位于：探析市场运行规

律，提供分析行情的手段。

推送频率：不定期，平均

频率 1-2 月 1 篇。 

（重点产品） 

 

调研报告 

定位于：国内现货第一

手资料收集和分析。 

推送频率：不定期。 

  

 

白糖理财产品  

定位于：展示我研究和投

资水平。 

推送频率：每周展示盈亏

和持仓情况。 

（重点产品） 

 

周报： 

定位于：一周市场动态、

观点和操作建议。 

推送频率：每周 

（重点产品） 

  

 

年报： 

定位于：未来一年走势预

判。 

推送频率：每年 



 

 

 

研究员简介： 

何贤钊：中国科学技术大学博士，CFA 三级候选人，通过期货投资咨询考试。负责研究所白糖研究，对行情有

较强的把握能力，对白糖跨期套利有深入研究。投资理念：“遵循价值投资，用现货心态看待期货”。 

廖磊：数量经济学硕士。曾于国信证券泰然九路营业部从事投研工作，对证券市场热点分析，投资机会有一定

的研究，于 2011 年 6 月加入平安，目前从事白糖研究，对白糖季节性、跨期套利有一定的研究。 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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