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受制于基本面 郑糖依旧偏弱

一、品种介绍

1、白糖概述

白糖是人们日常生活的必需品，是关系到国计民生的大宗商品，

也是国内外商品期货市场的热点交易品种。白糖最主要的生产原料

是甘蔗和甜菜，其中又以甘蔗为主，其蔗茎部分是制糖的主要原料。

全世界有一百多个国家生产甘蔗。其中，甘蔗种植面积最大的

国家依次是巴西、印度、中国；种植面积较大的国家还有古巴、泰

国、墨西哥、澳大利亚、美国等。我国甘蔗产区主要分布在广西、

云南、广东、海南等省（自治区）。

甜菜起源于地中海沿岸，栽培种有 4 个变种：糖用甜菜、叶用

甜菜、根用甜菜、饲料用甜菜。世界上有 40 多个国家种植甜菜，其

中约 80%产于欧洲，主要的种植国有俄罗斯、法国、德国、美国和波

兰等。

近 10 年来，全世界食糖年产量在 1.21 亿-1.67 亿吨之间波动，

产糖的国家有 130 多个，但食糖生产还是相对比较集中的，年产量

在 100 万吨以上的国家有 28 个。

产品简介产品简介产品简介产品简介：：：：品种深度研究是华融期货每

周华期周刊中的品种研究部分，每周对

一个期货活跃品种进行深度研究分析，

对近期行情走势的研判。

风险说明：风险说明：风险说明：风险说明：本产品为投顾人员独立观

点，不构成投资建议，谨供投资者参考。

客户适配：客户适配：客户适配：客户适配：适合所有客户使用，尤其

是日内短线客户，本产品汇总专项投

顾人员对于今日品种的走势分析和个

人的独立观点。

投资顾问:吴之亮

电话：0898-66781250

邮箱：wuzhiliang@hrfutu.com.cn

地址：海南省海口市龙昆北路 53-1 号

邮编：570105

***期市有风险 入市须谨慎***

资讯纵横栏目是华融期货推出的信息资讯套餐系列，涵盖华融早报、

每日盘解、大盘风向标、外盘跟踪、要闻解读、焦点聚集、华期周刊

和每周一评等栏目，为客户提供最全面、最迅速、最准确的各类投资

信息，为客户提供优质高效的资讯服务。
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表 1 甘蔗糖、甜菜糖生产分布情况

糖料分类 分布区域 国家

甘蔗糖

沿着地球南、北回归线区域，分布在南美洲、

加勒比海地区、大洋洲、亚洲、非洲等热带、

亚热带国家

巴西、印度、泰国、古巴等

甜菜糖
主要分布在北温带的欧洲、北美洲和亚洲、南

美洲的小部分地区
俄罗斯、法国、德国、波兰

甘蔗糖、甜菜糖
中国、美国、埃及、阿根廷、

巴基斯坦

2、白糖期货合约

自 2006 年 1 月 6 日白糖期货在郑州商品交易所上市以来，市场参与者日益增多，交易规模稳步扩大，期货

价格影响力逐步增强。

表 2 郑州商品交易所白糖期货标准合约

交易品种 白砂糖

交易单位 10吨/手

报价单位 元（人民币）/ 吨

最小变动价位 1元 / 吨

每日价格最大波动限制 不超过上一个交易日结算价±4%

合约交割月份 1、3、5、7、9、11月

交易时间
每周一至周五 上午 9：00 — 11：30 （法定节假日除外）

下午 1：30 — 3：00

最后交易日 合约交割月份的第10个交易日

最后交割日 合约交割月份的第12个交易日

交割品级
标准品：一级白糖（符合 GB317-2006）；替代品及升贴水见《郑

州商品交易所期货交割细则》。

交割地点 交易所指定仓库

最低交易保证金 合约价值的6%

交易手续费 4元 / 手（含风险准备金）

交割方式 实物交割

交易代码 SR

上市交易所 郑州商品交易所
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二、近期行情回顾

郑糖 1305 合约近期日 K线图 纽约 11号原糖 3月合约近期日 K线图

图 1 内外盘走势 K 线图

近期国际糖价持续走弱，国内郑糖似乎有资金支撑，强势一直持续到出现收储传闻，多头资金方才获利出局。

而后，受技术性和投机性空头回补提振，国际糖价 11 月 19 日向上跳空大幅上涨 4.29%，随后在 20 美分/磅和 60

日均线处承压振荡下行，由于全球食糖供给充足以及投机商抛售对糖市形成巨大压力，11 月 23 日 ICE 原糖期价

出现大幅下挫。郑糖在收储传闻过后，维持振荡盘整行情，多空双方力量相对均衡，短期或将继续窄幅整理。

三、影响因素分析

1、国际糖市依然不乐观

全球食糖库存由2009/2010制糖年的不足3000万吨低位渐渐增至2012/2013制糖年末可能超过4000万吨高位

水平，国际糖市已经基本摆脱近两三年来的低库存状态。尽管如此，随着人工成本与原油价格的不断攀升以及食

糖和能源关系越来越密切，在目前制糖成本已远高于2007/2008制糖年的情况下，原糖期价供给方面并非严重泛

滥，较难再回到当时的低位。

目前，国际糖市多空互现，利多方面，巴西中南部地区迎来降雨阻碍了后期食糖生产，印度则因天气原因可

能推迟开榨，而泰国则因干旱导致产糖量预估再度下调60万吨至940万吨水平。利空方面表现为，巴西10月份产

量较去年同期大幅增加200余万吨，且在10月创天量出口之后，近期出口订单下降，成交情况较差。与此同时，

印度政府决定允许2012/2013制糖年继续出口食糖，说明印度产量应该能在满足消费的基础上保持一定量出口。

就目前的情况看，国际糖价处于相对较为均衡的价位，18-19美分区域心理支撑明显，低位振荡格局暂时延续。
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表3 12/13榨季各主要产糖国和出口国食糖产供销表

数据来源：华融期货，昆商糖网

2、上榨季供过于求，结转库存持续高位

图 2 我国食糖产销量对比

11/12 榨季全国产糖 1150 万吨，食糖消费量原本预计 1350 万吨。在产不足需的情况下，由于没有防备进口

糖、走私糖、淀粉糖的侵入，导致在国家收储 100 万吨，广西收储 50 万吨下，全国最后结转库存还高达 84 万吨，

且国库库存也达到高位——355 万吨，整体结转接近 490 万吨，创历史最高记录。11/12 榨季国家和地方共收储

150 万吨，也只是暂缓榨糖企业的销售压力，将糖企库存转入国库库存和地方政府库存，使销售压力后移。12/13

榨季，甚至是 13/14 榨季仍将处于增产周期，结转库存或将持续维持高位，将对市场形成长期压制。

图 3 历年年末库存和价格
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3、新榨季制糖有望创历史新高

我国白糖的生产具有很强的周期性。我国白糖生产大致以 5-6 年为一个周期，基本是 3年连续增产，接下来

的 3 年连续减产。

图 4 我国各榨季白糖产量

根据糖会公布的预测数据，广西产量预估 850 万吨，云南预计产糖 220-230 万吨，广东预计产糖 145 万吨，

海南预计产糖可望达到 42-43 万吨，新疆预计产糖 55 万吨，这五省产量预计共 1312-1323 万吨，以 2011/12 榨

季这五省占全国产量约 94%推算，糖会全国产量预估约为 1396-1408 万吨。以往年经验来看，糖会在增产年份公

布的数据偏于保守，此次数据亦有可能被低估。中国产糖量最高纪录为 07/08 榨季的 1484 万吨，对比甘蔗种植

面积和天气情况，12/13 榨季有可能刷新纪录。相比消费方面，11/12 榨季销售数据并不理想，新榨季需求也难

现明显好转，供过于求忧虑将在中长期内笼罩市场。

4、食糖替代品冲击市场

白糖的替代品总称为甜味剂。甜味剂主要分为两大类：一类是人工甜味剂；另一类是天然甜味剂。在我国，

淀粉糖等产品以其口感好、甜味温柔、易加工等良好特性在多个领域成为白糖的主要替代品。
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图 5 我国淀粉糖产量及增长率趋势图

从淀粉糖消费情况来看，其消费量趋于增长，消费增长率也具有一定的稳定性。目前，淀粉糖的市场地位主

要还是作为白糖的补充及替代产品，它的产量和消费量受到糖价的显著影响。

5、收储面临多重顾虑

日前曾有 210 万吨净收储的传闻再度引燃市场热情。从新榨季产量预期和进口糖数量方面看，国内供给过剩

较为明显，市场的收储传闻具有一定逻辑基础。在 11 月初糖会上，相关部门领导也表示，为避免糖价过度下跌，

新榨季临时收储政策将较上榨季提前，会在榨季生产高峰期出台，以稳定市场。同时也表示，新榨季收储价或有

下降空间，收储数量也不会太少。另外，为减轻市场压力，成品糖轮换也会在榨季生产期结束后再考虑。国家还

将进一步严厉打击走私，控制进口，加强市场监管力度。从政府态度来看，为维护市场平稳运行，本榨季收储量

将会高于 2011/2012 榨季。究竟是不是传言的 400 万吨暂时还不得而知，目前国储库存已有 350 多万吨，国库容

量也待考虑。从 2011/12 榨季国家两次收储，但最终对价格的支撑作用收效甚微来看，国家收储将会越来越谨慎。

主要顾虑有四点：一是收储量问题，国家收储量太少效果不大，收多又面临库容上限问题；二是收储价格问题，

定价太高难以抵御走私糖和进口糖对国内市场的侵入，也不符合价格运行规律，太低对农民保护失去效果；三是

旧糖轮库的问题，假如轮库时机不对，可能成为打压价格的工具，这是新制糖期的最大压力；四是外糖价格，如

果跌到 18 以下，全关税进口大概为 5700 元，对国内压力很大。虽然政府收储能在一定程度上维护区域糖价，但

却无法左右整个甘蔗种植周期和糖价周期，因此对于收储不宜过于乐观。
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四、结论及操作建议

在库存处于高位、国际食糖连续三个制糖年持续过剩的背景下，目前国际糖市仍处于大的熊市周期中。近期

ISO 再度上调2012/2013制糖年过剩水平，由前期预测的500万吨上调至618万吨，再度强化了国际糖市的悲观预

期。尽管如此，在重心不断下调之后，糖价仍能在18-20美分位置筑底成功，显示出下方的心理支撑较强。从近

两年的规律来看，11月至次年2月糖价以反弹或偏强振荡行情居多，因此后市也不宜过分看空市场。国内方面，

市场关注的焦点依然是国家收储政策，在此心理预期下糖价难以从目前5100—5200元/吨新榨季底线成本附近向

下突破，然而进口成本过低以及新榨季的大幅增产预期同样限制了主力合约的反弹高度。因此，中长期而言，郑

糖弱势格局仍将持续，若出现大幅上扬行情或许是较好的做空机会。个人认为，对于收储的提振作用不宜过于乐

观，基本面仍是决定价格的核心因素。
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