
 

 

 

 

 

 

 

  

白糖专题报告 

2018 年 7月 27 日星期五 

【报告摘要】 

 

1、 我们把榨季根据现货价格走势分为三种类型：牛市榨

季、转换榨季（价格峰值）、熊市榨季。 

 

2、 熊市的驱动一定来自过剩。在可观察的 11 个熊市榨

季中，有 4 次驱动来自国内产量导致的过剩，7 次来

自（国内+进口）导致的过剩。 

 

3、 18/19 榨季若无远期溢价的套保帮助，糖业将遭遇全

行业的亏损。 

 

4、 现货决定近月，外盘（或预期）决定远月，基差决定

仓位。大级别的交易机会来自现货与国际糖价的反

向波动。 

 

5、 熊市周期内，除了中间商减少囤货、下游随采随用延

后点价，基差交易者也是市场的活跃分子。 
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以铜为镜,可以正衣冠,以史为镜,可以知兴替。基本面研究解决的是平衡表核心变量的

问题，核心变量解决的是库存消费比的方向问题。白糖市场库存消费比的运行具有持续性，

让糖价的走势具有了明显的周期性。在周期的更替中，我们寻求其共性，进而对我们的交易

提供支持。本文以熊市特征为例，整理那些熊市教我的事。 

图 1 1995 年至今国内糖价指数 

数据来源：布瑞克  国投安信期货 

一、 价格表现 

根据观察，我们把榨季根据现货价格走势（因现货市场可摆脱市场的炒作，仅由供需主

导）分为三种类型：牛市榨季、转换榨季（价格峰值）、熊市榨季。其中牛市榨季与转换榨

季库存消费比向下运行，熊市榨季库存消费比向上运行。熊市往往终结在压力最大的榨季末

端。减供榨季的开始就意味着一轮牛市的开始。 

图 2 榨季划分 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：国投安信期货 

 

表 1 1995 年至今榨季划分 

转折榨季 熊市榨季 牛市榨季 

95/96* 96/97、97/98、98/99 99/00 

00/01 01/02、02/03 03/04、04/05 

05/06 06/07、07/08 08/09、09/10 

10/11 11/12、12/13、13/14 14/15、15/16 

16/17* 17/18、？？ ？？ 

数据来源：国投安信期货 

 

近 5 次转折榨季中，有 2 个榨季为增产的第一年（*），其它 3 个榨季为减产的最后一
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契合当前所处的周期，我们重点观测白糖期货上市后熊市周期内价格的表现。其中转折

榨季的跌幅指牛市最高点至转折榨季结束时的跌幅。在已过去的 7个熊市榨季中，现货市场

全部录得不同程度跌幅。其中 12/13榨季跌幅最小，因收储导致“流转库存消费比”出现反

向波动。06/07榨季期货市场录得正收益因转折榨季期货价格几乎消化整个周期跌幅。 

表 2  近 3 轮熊市涨跌幅 

 2001.4---2003.8 

（28个月） 

2006.2---2008.9 

（31个月） 

2011.8---2014.9 

（37个月） 

 现货跌幅 期货跌幅 现货跌幅 期货跌幅 现货跌幅 期货跌幅 

全周期 -53.64% --- -49.77% -50.67% -43.59% -37.20% 

转折榨季 -6.72% --- -21.28% -46.01% -5.64% -8.67% 

（00/01） （05/06） （10/11） 

熊市 

第一榨季 

-36.49% --- -9.34% 13.09% -21.42% -23.88% 

（01/02） （06/07） （11/12） 

熊市 

第二榨季 

-13.30% --- -29.40% -21.22% -4.17% -3.12% 

（02/03） （07/08） （12/13） 

熊市 

第三榨季 

--- --- --- --- -19.56% -8.74% 

  （13/14） 

数据来源：wind  国投安信期货                                注：期货跌幅指郑糖指数收盘价跌幅 

 

图 3 中国食糖平衡表 

 

数据来源：国投安信期货 

熊市榨季中，我们能够清晰的看到价格重心的下移。榨季内，现货的最高点发生在 10

月（甜菜）或 11月（甘蔗），现货的最低点发生在 7月或榨季末。除了 7月，1-4月是榨季

内现货价格唯一可能上涨（或走平）的时点。也就是说，当投资者明确了本榨季的熊市基调，

10-12月即为最佳做空时点。 
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图 4 熊市糖价表现 

 

数据来源：wind  国投安信期货 

为何价格下跌有如此持续性？核心因素在于供应压力的持续性，10-1 月是国内新糖集

中上市的时点，此时市场可供应量从榨季末的青黄不接迅速恢复，若形成熊市预期，极易引

发糖厂的提前抛售；3-5月份是国内进口高峰期，因亚洲、巴西进入密集出口期，国内到港

量增大，走私在榨季内的放量也发生在这一阶段。 

在熊市中，做空无疑是主要的交易策略，但也需要把握节奏，2-3月是否追空要重点参

考国际市场方向。需要特别注意的是，期货市场有时不会给我们大级别做空的机会---除非

投资者具备长周期的眼光或低仓位的开仓需求。 

图 5 期现表现 

 

 

 
数据来源：wind  国投安信期货                                  注：圆圈处为 12/13榨季起始 
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二、 熊市驱动 

熊市的驱动一定来自过剩。在可观察的 11个熊市榨季中，有 4次驱动来自国内产量导

致的过剩，7次来自（国内+进口）导致的过剩。 

表 3 熊市驱动划分 

 国内单驱动（国内产量>消费） 国内外双驱动（国内+进口>消费） 

分类明细 97/98、98/99、02/03、07/08 96/97、01/02、06/07、11/12、

12/13、13/14、17/18 

数据来源：国投安信期货 

由于国内种植面积的长期低迷，在可预见的 5 年，我们都将处于国内产量<国内消费的

局面，价格牛熊完全取决于进口量，或许很快我们就将迎来减产价跌的市场表现（历史上熊

市榨季全部为增产年份）。 

随着近两年进口规模的急速增加（特别是走私占比跃升，97/98、98/99 出现过类似的

走私激增），以及消费因替代导致的弹性加大，判断过剩与否愈加困难，产量反而成为市场

分析的常量。 

三、 价格与成本 

我们在年度报告中已经对价格与成本的关系做过分析。历史数据清晰的显示，价格在成

本附近必定有所反应：牛市回调的重新启动点；转折榨季现货不会低过成本，低过就是安全

边际；熊市期间，中继反弹的依据；熊市从未在远离成本处结束。之前两轮熊市，价格都是

在成本下方运行许久后才见底回升。 

图 6 现货价格与成本关系 

 
数据来源：wind  国投安信期货 

根据我们的调研，尽管本榨季糖价绝大多数时间运行在成本下方，但由于部分企业的销

售节奏良好以及期货市场套保的帮助，亏损有限或小有盈利，大幅亏损并未在全产业蔓延。

18/19 榨季糖企的生存环境取决于新季收购价---云南大概率稳定在 420 元，广西定价取决

于政府与企业间的博弈，即使下调也难低于 480元（对应 5500成本）---没有远期溢价的套

保帮助，糖企将遭遇全行业的亏损。 

市场关注甜菜成本的变化，我们关注其销路。郑商所将新的白糖指定交割仓库升贴水标

准生效合约定为 2001合约，这会引导 2019年甜菜的种植面积吗？？？ 

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

2004-10-08 2007-10-08 2010-10-08 2013-10-08 2016-10-08



  白糖专题报告 

 6 / 11 
 

表 4 部分交割库升贴水调整 

 2019 年 12 月前 2019 年 12 月后 

河北藁城国家粮食储备有限责任公司 240 100 

河北永安国家粮食储备库有限公司 240 100 

陕西西瑞粮食储备库有限公司 180 80 

陕西省储备粮咸阳直属库 180 80 

郑州南阳寨分公司 240 140 

数据来源：郑商所 国投安信期货 

 

四、 价差表现 

价差代表各合约之间的强弱关系。除了极少数的无风险交割机会外，绝大多数价差的波

动是由产业逻辑驱动的。而产业逻辑也随着市场的开放程度在变化。我们在《郑糖跨期交易

的基本逻辑》中已经阐明了我们对市场的理解：现货决定近月，外盘（或预期）决定远月，

基差决定仓位。大级别的交易机会来自现货与国际糖价的反向波动。需要强调的是，上表中

提到的只是四种显著类型，所有类型的本质在于两个市场运行幅度的差异。 

表 5  正反套的基本逻辑 

正套 反套 

现货涨+外盘不涨（+正基差） 现货不涨+外盘涨（+负基差） 

现货不跌+外盘跌（+正基差） 现货跌+外盘不跌（+负基差） 

数据来源：国投安信期货 

图 7 现货与外盘走势 图 8 709-705 

 
 

数据来源：wind 数据来源：wind 

 

图 9 现货与外盘走势 图 10 1409-1405 

 
 

数据来源：wind 数据来源：wind 
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从历史的价差数据看，我们的逻辑适用于 2011 年后的机会挖掘，但无法清晰的解释所

有的价差波动。显著的异常来自事件型影响：天气炒作（2008年初 9-5价差）、market corner

（2016 年末 5-1价差）、政策预期（2017年初 9-5 价差）。我们需要强调的是，在绝大多数

时候，我们是无法（用一种固定的模式）解释价差的波动。我们整理熊市周期内价差的表现，

并未出现明显的规律可循，这是内外市场无差异的趋势方向决定的。此外，由于进口政策近

两年的频繁变动，外盘作用于内盘的稳定性在趋弱。 

 

图 11 0809-0805：天气炒作 图 12 1705-1701：market corner 图 13 1709-1705：政策预期 

  

 

数据来源：wind 数据来源：wind 数据来源：wind 

 

关于跨年价差的逻辑，除了遵循上述的基本逻辑外，还会交易市场对跨榨季基本面的观

点。我们在 2016年的专题报告《从糖价周期看跨年 1-9价差规律》中已做过详细讨论。 

五、 基差 

价格牛熊无关好坏，只是产业链上下游的感受不同而已。熊市周期内，除了中间商减少

囤货、下游随采随用延后点价外，基差交易者也是市场的活跃分子---贸易商做多基差、糖

厂做空基差。 

从历史经验看，近月合约的基差依旧存在较大的波动(-1000,1000)，给下游及基差交易

者提供了良好的安全边际。如果我们将熊市粗略的分为前、中、后三个阶段，就会发现在熊

市运行的第一阶段，基差的波动最大，这体现了市场悲观的情绪；随后的中、后两个阶段，

基差波动大幅收窄，除非市场出现炒作题材。 

图 14  2006年初至 2008年 8月近月基差表现 

 

数据来源：国投安信期货 
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图 15  2011年 9 月至 2014 年 8月近月基差表现 

 

数据来源：国投安信期货 

 

次近月的基差宽度要略大于近月基差，且在每轮熊市的末端，次远月都出现有一次较大

的升水，表明市场对远期的态度。在这个阶段，我们总可以发现反套的机会。 

 

图 16 2006 年初至 2008 年 8月次近月基差表现 

 

数据来源：国投安信期货 

图 17 2011 年 9月至 2014年 8 月次近月基差表现 

 

数据来源：国投安信期货 
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六、 17/18 预判，我们错在哪？ 

我们在年初策略中曾提出“熊市中继、莫悲观”的判断，从目前看，我们的判断出现了

较大的偏差----即使后期价格出现大幅反弹，底部区间也远超我们的预估。或许在年初我们

陷入了市场集体观点的漩涡中，那时候关于“产不足需”、“巴西减产”、“消费刚性”的言论

不断，事后看，有些是对的，还有些不尽人意。 

笔者在做出年度策略的时候，重点参考了 95/96、96/97榨季、06/07榨季的市场表

现，认为 17/18榨季同样是“增产不熊”或“增产小熊”的格局，并认为国内糖价将在 2-

3月份跌至 5800后跟随国际糖价大幅反弹。 

以上 3个榨季的共同特征是增产（存悲观预期）、产不足需、榨季结转变化不大（产量

+净进口≈消费）、糖企在之前 1-2个榨季盈利（有挺价能力）。它们的价格表现接近，即榨

季初价格开启下跌，跌至 7月初，价格出现大幅反弹。期间 2月份或出现阶段性低点。 

事后看，2-3月并未如我们所期般止跌，反而成为熊市延续的加油站。这正是我们愚钝

的关键，刚刚在 1月末下调进口预估后，国际市场出现转势，我们并未审时度势的跟随变化

修正走私的预估：这一方面与我们低估亚洲增产幅度有关，另一方面也与我们高估政策调控

走私的效果有关。 

榨季初至今，糖价经历了“糖厂集中抛售----第一批许可证集中报关----走私糖集中涌

入”三个阶段，衔接如此紧密与政策的推波助澜密不可分，市场关于许可证的猜测与抛储的

忌惮无时无刻不在打击市场的信心：在玉米市场甩下政策市的帽子后，糖市顺利扣上这一不

光彩的光环，我们不理解在如此信息化的今天，政府对于糖市种种政策的遮遮掩掩是为了哪

般？？？ 

表 6 产销情况对比 

 所处周期 产量 消费 净进口 缺口率 涨跌幅 期间最大跌幅 

95/96榨季 增产第一年 623 700 42 5% -4.3 -17.2% 

96/97榨季 增产第二年 680 735 30 3.4% -1.5% -23% 

06/07榨季 增产第一年 1199 1264 88 -1.8% -11.8% -22.5% 

12 月末预估 

17/18榨季 增产第二年 1030 1520 460 1.9% -10.7% ？？？ 

1 月末 

17/18榨季 增产第二年 1030 1480 410 2.7%   

6 月末 

17/18榨季 增产第二年 1030 1450 480 -4.3%   

数据来源：国投安信期货 

 

图 18 熊市榨季现货走势对比 

 95/96 榨季   96/97 榨季     06/07 榨季 

   

数据来源：Wind 数据来源：Wind  数据来源：Wind 
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图 19  单月销糖量 

 
数据来源：中糖协 国投安信期货 

此外，我们发现今年 2-5月份国际糖价的下跌对消费产生了明显的抑制作用，贸易商拿

货谨慎，终端随采随用，点价推后，具有比价优势的淀粉糖在 2017 年扩大产能后得到市场

青睐，白糖消费被挤占，我们在年初虽然意识到淀粉糖的替代，但低估了国际糖价暴跌对贸

易商心态的影响。 

表 7  熊市期间内外价差对比 

 榨季初糖价

（元/吨） 

国际糖价 

（美分/磅） 

配额内 

外关税 

榨季初利润 

及利润率 

榨季涨

跌幅 

进口率 

（不含古

巴） 

01/02榨季 3950 5.9-6.1 

（探底回升） 

20%、76% 2160（120%）、

1470（59%） 

-30% 13.2% 

06/07榨季 4400 11.5-9.46 

（震荡走低） 

15%、50% 1200（38%）、 

350（9%） 

-11.8% 7% 

17/18榨季 6700 14.4-12.5 

（震荡走低） 

15%、95% 2900（76%）、 

500（8%） 

  

数据来源：国投安信期货 

内外巨大的价差是左右糖价跌幅的重要因素，我们无法确定 01/02、06/07榨季走私规

模如何，单从合法进口规模看，利润刺激了进口，且对走私商吸引巨大---走私利润≈配额

内利润。我们认为，及时根据利润调整进口预估---主要是走私预估（在配额外利润依旧高

企时，政府不会大幅放开配额外即许可证规模），在目前管制的市场是极其重要的，在这个

过程中要客观对待打击走私的“正面”报道，相信走私商的机动灵活性。 

在产不足需的榨季中，熊市与否不是由国内决定，是由进口利润决定，也就是由国际市

场决定。在补充缺口的过程中，高利润可以轻松将缺口转为过剩，无论面对增产抑或减产。

这就是我们之前多次提到的“18/19榨季即使减产或仍走熊”。 
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