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白糖期货研究 

 

基本面平淡，震荡依旧 

 

 后市观点 

 

上周，郑糖有所回落。国家对食糖贸易进行调查使得市场做

空心态减弱，季节性叠加政策干预的情况下，短期郑糖偏强运行；

但抛开政策外，基本面供求关系已经得到充分反映，政策不确定

性增加郑糖涨跌空间，短期关注抛储政策及贸易调查进展情况。 

中期来看，供需变化对价格的影响较小，主要影响因素为政

策及外盘；若是进口关税会提高，策略就是逢低多；若非关税最

终会提高，逢低多的策略打了较大的折扣；基本面平淡的同时，

也意味着不确定性在增加，方向如何走，我们单凭基本面的分析

难以得到较好的诠释，所以，目前最好的策略是按照技术面操作，

不做长线，或者观望为主，明年 3 月份以后回归到基本面操作。

在新榨季开榨前，糖厂库存持续下降，糖厂压力较小；外盘高位，

走私下降，支撑糖价；气候不确定性增加，气候炒作空间较大。

但新榨季预计增产，国家抛储；同时，走私隐忧长期存在，对糖

价大幅上涨形成抑制。预计开榨前郑糖或保持强势，但基本面利

多因素已经兑现或有所透支，基本面供求已经充分反映。故我们

认为近期糖市运行的大格局仍旧是震荡，区间【6600,6900】。
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一、行情回顾 

                         上周内外盘均出现回调态势，截至上周五，郑糖主力 SR1701 合约收

于 6744 元/吨，较前一周跌幅-1.10%；原糖主力 1703 合约收于 21.74 美分/

磅，跌幅-1.85%。上周举行的桂林糖会预计16/17榨季国内食糖产量964-969

万吨之间，国储本榨季将投放 200 万吨，缺口巨大看进口甚至走私糖如何

补足。目前市场回调的原因，我们认为主要由于较高的糖价使得下游价格

传导不顺利，此外，外盘原糖大跌，进口糖的成本出现下降。  

图 1：郑糖主力 1701 合约和 ICE11 号原糖主力 1703 合约日 K 线走势 

      

资料来源：文华财经、中银国际期货研究 

 

二、市场分析 

1、巴西中南部 10 月上半月 

UNICA 数据显示，10 月上半月中南部地区榨蔗 3199 万吨， 较 9 月下

半月下降 24%，同比下降 12%。自榨季开始至 10 月 16 日，该地区累计榨

蔗 5.055 亿吨，较上榨季同期增长 6%。该国中南部地区 10 月上旬产糖 224

万吨（9 月下半月为 295 万吨），同比（210 万吨）提高 6.82%。甘蔗制糖

比为 49.61%，高于去年的 43.33%。截至 10 月 16 日，2016/17 榨季南巴西

累计产糖 3000 万吨，同比提高 18.6%，创 2010/11 榨季同期（2860 万吨）
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以来新纪录。 

图 2：巴西中南部 10 月上半月产糖 224 万吨 

 

资料来源：UNICA、中银国际期货研究 

2、非商业净多持仓连续两周坚持，原糖或有回调风险 

美国商品期货交易委员会（CFTC）最新报告显示，截至 11 月 7 日当周，

对冲基金及大型投机客持有的原糖净多头仓位为 276,607 手，较前周锐减

22,253 手，是连续第五周的回落。 

图 4：CFTC 11 号原糖净多持仓为 276，607 张（截至 2016 年 11 月 5 日） 

 

资料来源：WIND、中银国际期货研究 

3、其他要闻 

两位参与国储糖竞拍的消息人士称，在上周五进行的五年来首次拍卖

中，成交价较政府设定的竞卖底价 6000 元/吨高出 15%，买家需求强劲。
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分析师称，成交价高于市场预期，是由于国内产量下降促使食品加工企业

抢购国储糖。华商储备商品管理中心上周五发布公告称，2016 年第一批第

一次 20 万吨中央储备白糖竞卖交易全部成交。但该中心官员拒绝确认具体

成交价。两位消息人士称，成交均价为每吨 6900 元。  

乌克兰糖生产商联盟 Ukrtsukor 周二称，目前乌克兰甜菜糖产量已达

100 万吨，产量目标在 200 万吨，上年同期甜菜糖产量为 77.45 万吨。今年

乌克兰计划将甜菜糖产量提升约三分之一。该组织在声明中称，糖厂已加

工甜菜总计 710 万吨。  

俄罗斯农业部长亚历山大•特卡乔夫宣布，2016 年 8 月-2017 年 7 月俄

罗斯可能将白糖出口量增加 25 倍，达到 20 万吨。俄罗斯农业部长亚历山

大•特卡乔夫表示，预计本农业年度俄罗斯将出口 20 万吨白糖。 

 

四、后市展望 

上周，郑糖有所回落。国家对食糖贸易进行调查使得市场做空心态减

弱，季节性叠加政策干预的情况下，短期郑糖偏强运行；但抛开政策外，

基本面供求关系已经得到充分反映，政策不确定性增加郑糖涨跌空间，短

期关注抛储政策及贸易调查进展情况。 

中期来看，供需变化对价格的影响较小，主要影响因素为政策及外盘；

若是进口关税会提高，策略就是逢低多；若非关税最终会提高，逢低多的

策略打了较大的折扣；基本面平淡的同时，也意味着不确定性在增加，方

向如何走，我们单凭基本面的分析难以得到较好的诠释，所以，目前最好

的策略是按照技术面操作，不做长线，或者观望为主，明年 3 月份以后回

归到基本面操作。在新榨季开榨前，糖厂库存持续下降，糖厂压力较小；

外盘高位，走私下降，支撑糖价；气候不确定性增加，气候炒作空间较大。

但新榨季预计增产，国家抛储；同时，走私隐忧长期存在，对糖价大幅上

涨形成抑制。预计开榨前郑糖或保持强势，但基本面利多因素已经兑现或

有所透支，基本面供求已经充分反映。故我们认为近期糖市运行的大格局

仍旧是震荡，区间【6600,6900】。
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