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华期理财华期理财华期理财华期理财

市场利好出尽 郑糖跌跌不休

近期，郑州白糖期货阴跌不休，跌势已经延续近半个月。业内

人士称，全球食糖供给充足依旧使原糖期价压力重重，但春节前国

内1月份的收储依旧可以为现货价格提供支撑，短期内供给过剩局面

暂时难出现，糖价再次大幅大跌概率较小，很可能维持在低位振荡

偏弱运行。

1、尽吐前期涨幅

图1 郑糖1309合约日 K 线图

图2 郑糖1305合约日 K 线图

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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郑商所白糖期货主力开始逐渐移仓至1309合约，1309合约开始显现出增仓下挫局面。在经历缓跌之后开始加

速，郑糖持续增仓杀跌，将主力合约期价打压至5400元附近，进一步逼近前期平台的支撑区域，几乎将本轮反弹

成果全部吞噬，空头主动性打压加强。

2、进口超预期

近期，中国海关公布了2012年12月份进口数据，数据显示，12月份进口白糖26.8万吨，同比虽然减少46%，

但环比增长110%。业内人士称，环比增幅较大，超过市场预期。农产品的增加进口引发市场对进口货源打压国内

市场价格的担忧，尤其是近期进口的1-2月份到港的25万吨原糖，更是引发市场的不小争论，在这种情况下白糖

自身基本面的小利好难敌大背景下的大利空，走出疲弱行情。

图3 我国食糖近几年进出口量

进口糖已经成为重要压力，一方面白糖弱势下行是前期利多出尽，价格逐渐回归疲弱基本面，且从两次收

储来看，都迅速成交，导致糖厂看空后市氛围浓厚，因此只要糖价高于成本就积极销糖。另一个重要的原因是近

期外糖疲弱，导致进口利润高企。

3、成本附近有支撑

白糖现货价格目前处于成本线附近，受到一定支撑。但由于新榨季食糖产量将增加250万-300万吨，供需形

势较2011/2012榨季更加恶劣，糖价很长时间保持低位大势所趋。

从全社会库存的角度来看，2012/2013榨季的总供应量为2053万吨，期末库存673万吨，同比增加145万吨。

如果实现新榨季与2011/2012榨季的供需情况基本持平，那么国家储备就要收储超过250万吨食糖。不过，新榨季

食糖最终供应量很可能比预期高，主要是因为进口量和走私糖存在超出预期的可能。如果收储数量太少或者收储

确定以后供给增加，政策底也可能达不到稳定价格的效果。



研发研发研发研发客服客服客服客服产品系列产品系列产品系列产品系列••••深度研究深度研究深度研究深度研究

请务必阅读正文之后的免责声明部分 3333 编辑：王志凌

图4 我国食糖产量趋势图

现货价格跌破成本线一般发生在新旧榨季交替阶段。在过去的11年中，跌破成本的情况发生了2次，分别是

2002/2003榨季和2008/2009榨季，2002/2003榨季跌破成本的情况持续了12个月，而2008/2009榨季持续7个月。

目前，南宁的现货价格已处于跌破市场平均成本的边缘；从跌破成本的幅度和时间来看，这种状态应该为跌破成

本的初级阶段，即未来还存在进一步下跌或者远离成本线的情况出现。从历史数据角度看，现货价格低于成本价

格的最大值为610元/吨。显然未来的价差扩大还存在很充裕的空间。

4、政策刺激有限

对于产业链中下游来说，在有明确收储政策支持的情况下，更低的现货价格无疑会提高他们增加库存的冲动

和信心。2011/2012榨季，由于现货价格前高后低，以至于随着时间的推移，市场发现库存越来越多，行业陷入

濒临崩溃的边缘。2012/2013榨季的供需形势要比旧榨季更严峻，显然只有借助外力才能化解这种足以令全行业

陷入严重亏损的局面。但是如果收储政策只是将价格从低点抬升至高点，而不能起到长期稳定价格的作用，那么

显然会有更多意料之外的事情发生，糖价很可能就会再次陷入更深的泥潭。从目前的情况来看，收储并没有引起

现货价格剧烈波动，表明市场已经能够非常理性地看待政策。

5、结论

结合2012/2013榨季的实际情况，我们认为现货价格长时间保持低位更有利于行业的发展。更低的现货价格

不仅可以增加产业链中下游采购的热情，还会有效抵御走私以及进口糖的冲击，甚至可以从淀粉糖市场抢回更多

市场份额，有利于恢复全行业生产经营活力。

但短期内，由于国内 1 月份的收储减少了市场食糖的供应量，依旧可以为现货价格提供些许支撑，供给严重

过剩局面暂时难出现，郑糖期价再次大幅大跌概率较小，预计后市很可能会维持在低位振荡偏弱运行。操作上，

建议维持偏空观点，高抛低平滚动操作为主。
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免责声明

本报告分析师/投资顾问在此声明，本人取得中国期货业协会授予期货从业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收

到任何形式的补偿等。

本公司已在知晓范围内按照相关法律规定履行披露义务。

本报告仅提供给华融期货有限责任公司客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本公司会授权相关媒体刊

登研究报告，但相关媒体客户并不视为本公司客户。本报告版权归华融期货有限责任公司所有。未获得华融期货有限责任公司书面

授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及所有相关权利。

本报告中的信息、意见等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述期货合约的买卖价。本报告并未考虑到客户的具体投资目

的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同

时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题咨询本公司的投资顾问。

华融期货有限责任公司研发部及其投资顾问认为本报告所载资料来源可靠，但我公司对这些信息的准确性和完整性均不作任

何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。


