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              乐观预期难解近渴 

              熊市不轻易言底 
                             

 

 

核 心 提 示 

 

1、国际国内糖市长期下跌熊市格局尚未改变，部分资金对后市乐观

预期开始增加，但市场大部分仍较为悲观，不认为明年上半年前会出现

大牛市，分歧在于是熊市即将结束还是仍将持续一定时间？从历史规律

来看，熊市一般持续的时间要比牛市更久，这是因为今年虽是熊市周期

最后一年，但库存消费比仍处在较高位置，去库存过程需要相当长的时

间。  

 

 

2、现货持续疲软，并要在低位维持相当长一段时间之后，才能给中

间商重新树立信心，争夺替代品的市场；而远月过早给出较高升水显然

不利于去库存进程，期间将给现货企业提供出较好的套保机会。 

 

 

3、本榨季末期，泰糖现货库存压力拖垮了原糖期货，目前看国际原

糖市场中短期内转势无望，这将使国内进口利润空间或将改善；内外盘

正套空间隐约浮现。 

 

 

结 论 操 作 建 议 

无论国际市场还是国内糖市，中长期下跌熊市格局尚未扭转，不应

轻易言底，炒底行为本身具有双刃剑作用，我们还是坚持建议投机客户

高位的长线空单仍可继续持有，后期仍以逢高做空为主进行中短线操作，

现货企业高位套期保值则要坚定持有，并做好通过交割用来回笼资金手

段的准备。后期重点关注去库存进度、期现基差、外盘走势和直补调研

政策等主要因素。 
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今年 5月份以来，国内糖市在国内外库存高企、消费疲软的压力下

接连下挫，跌跌不休已经持续 4月有余，虽然目前在技术上并没有止跌

的迹象，且现货价格和消费依旧疲软，但价格处于低位似乎也让不少资

金看到了捡便宜货的希望，前来抄底的资金络绎不绝，多空双方用接近

140 万手的持仓对垒。抄底一方做多的理由包括：下榨季已经确认减产、

四季度一般有翘尾的季节性行情，另外还有成本和进口政策支撑等，不

一而足。但我们认为，熊市第三年末期的库存压力非同寻常，往年一般

存在于四季度的翘尾行情在今年将不会得到体现，后市糖价还将继续孱

弱，直到库存压力得到明显缓解为止，而这种状况大概率将发生四季度

结束之后，而之前库存压力将始终成为市场绕不开的焦点。那么，在这

种思路下，持有高位空单和逢高抛空，仍将是接下来最主要的操作方式。 

 

一、 库存压力山大 

白糖市场素有熊三年牛三年之说，而通过统计我们发现，在六年一

轮的周期循环中，熊市持续的时间一般会长于牛市，其一般提前于实际

增产而滞后于实际减产。心理学上这与人们总是愿意提前担忧和一旦受

到打击，消费信心长时间难以恢复有关。而对应到白糖上，本轮下跌周

期始于 11 年的 8月份，到目前已经有 3年有余，而参照同为熊市周期的

07/08 榨季，在库存压力小于今年和来年减产预期大于今年的情况下，

其下跌并未止于新榨季开始之前的 8、9月份，而是一直将下跌持续至年

底。我们可以透过 8月份产销数据看出，到目前为止，今年的库存不管

是同比与环比，压力都是空前大的，因此理论上今年糖价的表现不应该

有好于 08 年同期的表现，更不应该出现类似于去年和前年的翘尾行情。 

 

 

图   截止 8月末的全国库存数据 

 

二、 现货消费疲软 

三年熊市下来，白糖的中下游累计了不少库存，据调研显示，到 9

月末榨季结束时，白糖的社会库存可能将有 280-300 万吨之多，加上结

转的 220 万吨工业库存，100 万吨进口糖库存和 600 万吨国储库存，整

个市场可供应总库存将达到 1200 万吨之多，足够全国不生产新糖消费
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10 个月有余。而几年的熊市也让中间商心态极差，囤货信心难以恢复，

这种现象的直接后果就是现货价格接连下跌、持续低迷，糖厂库存难以

消化，从期货盘面上看，其表现就是现货跟涨期货乏力，始终高贴水于

期货。而要想糖价能够重新有所起色，除了库存出现明显下降外，糖价

在低位保持相当长一段时间，吸引刚性需求和对淀粉糖等竞争品形成大

规模的替代是必须的，只有这样才能给中间商重塑信心，吸引下游消费。

因此未来现货价格大概率还将低迷相当长一段时间，那么随着时间的推

移，期货远月的选择就只有一个，就是往下，向现货回归。 

 

 

图  白糖期现货基差 

 

 

图  白糖现货价格持续低迷 
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   图   截止 8月末的产销数据 

 

三、外盘疲软，对内盘支撑较弱 

近期，外盘 ICE 原糖接连阴跌，10 月合约已经创出了 09 年以来的

新低，加上现货贴水报价，国际上已经见到了 13 美分的原糖价格。之所

以出现这种情况，主要的原因就在于年初资金过分乐观，天气炒作过了

头，而下游终端的消费并没有相应跟上，导致上游的库存逐渐积累，出

口不畅，临近新榨季开榨时出现恐慌性的抛售，拖累价格特别是现货和

期货近月合约，这在泰国方面特别明显，国内亦有类似表现，而巴西方

面则由于减产和糖质量较好，现货商惜售，将销售重心转移到明年和1503

合约上，但即使是明年 15 开头的合约，出于维持价差的需要，也不得不

被动跟跌近月和现货，原糖价格持续萎靡，国内进口利润得到改善，内

外正套出现机会。趋势上，们从几个指标上看，原糖的下跌并没有结束

的迹象，至少在 10 月合约交割前压力将一直存在：一是泰国的库存压力

仍较大；二是泰糖仍贴水报价；三是原糖的基金持仓仍为净多，一轮大

的下跌要转势，基金净多接近 0轴是一个很重要的条件，否则无法轻装

上阵。 

 

图  泰糖仍贴水报价 
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图  配额内外泰国和巴西成本测算 

 

 
图  按日照现货测算的进口利润 

 

 
  图  按 SR1501 和 SR1505 测算的进口利润  
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图 原糖基金持仓 

 

 

四、 技术分析 

 

图  郑糖 SR1501 月线 

 

图  郑糖 SR1501 周线 
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图  郑糖 SR1501 日线 

 

 

五、 结论 

 

从库存、现货需求和外盘情况看，本轮白糖熊市持续的时间应比大

众想象的更久，现货还将在低位维持相当长一段时间，不排除会一直持

续到明年上半年，现在入场抄底并不是最佳的时候。而在这个时候远月

过早给出较大的升水，则将提供给现货企业较好的套保空间，结合技术

面分析，下跌趋势仍未出现转变信号，建议投机客户继续持有长线空单，

后期短线仍以逢高做空为主，现货企业高位套期保值要坚定持有，并做

好交割用来回笼资金手段的准备。后期关注产销数据、现货、期现基差、

外盘。 

 

 

 

 
                                                                                                     

 

 

 

 

 

 

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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