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导读部分 

本研究报告的导读部分，亦即逻辑构架： 

首先，时间周期明确：2013 年 5 月底至 6 月这段时间周期内，全面梳

理潜在影响糖市行情波动的多空博弈主题因素，在全面衡量阶段性多空势

力范围对比的情况下，得出月度行情预测分析结论；同时提示突发事件条

件下可能导致的风险给出预警。  

其次，在基于上述分析预测结论的前提下，给出潜在行情机会的捕捉

策略说明，对机会的构成风险与潜在收益做出预估，制定基于风险前提下

的收益合理化而非最大化的策略方案；同时给出突发事件下的策略解决方

案（即预测错误下的止损方案设计）。 

最后，结合不同类客户的需求，分别制定个性化的策略方案设计；这

同时需要个性化客户的配合；需要和客户充分的沟通与双向的交流，从而

达到在自身能力范围内为客户服务的最高目标，实现客户的满意度。 

 

核心观点 

从三个层面对 2012/2013 年榨季（起始时间周期为一个制糖周期：2012

年 10 月 1 日----2013 年 9 月 30 日）总体形势的理解： 

第一点：产业宏观层面：基于甘蔗生产 5-6 年作为一个大循环时间周期

的特点，对 2012/2013 年榨季的定位：属于增产时间周期范畴； 

第二点：产业中观层面：基于具体的 2012/2013 年榨季来说，本榨季定

性为“供大于求的榨季”； 

第三点：产业微观层面：在 2013 年 5 月底至 6 月时间周期内，影响糖

市价格波动的多空博弈主题因素梳理如下：“国际糖走势分析”、“国家与地

方收储政策评估”、“4 月份的产销数据”、“糖价季节性波动规律”等诸多因

素；通过对潜在多空博弈主题的分析以及糖市季节性波动规律的研究，对

2013 年 5 月底至 6 月的糖市波动预测结论参考：价格重心小幅下移的区间

震荡格局，绝对价格波幅 400 点以内。 

 

白糖创新产品名录之一： 

“糖市机会动态观察”：研究中心模拟基金板块中的“银河产业-白糖” 

http://yhqh.com.cn/clzx/(请点击模拟基金选项)   

注：该创新产品的主要目标进行阶段性微调：通过对影响糖市的“产

业属性、金融属性”的动态跟踪分析与研判，主要聚焦于“白糖趋势性拐

点行情机会的捕捉以及趋势性行情机会的持续跟踪”；体现的结果就是一段

时间内的交易方向确定，即一旦确立单一的多头或者空头方向，则将一直

保持此单一方向的投资思路。在确立阶段性做单方向的前提下，选择做还

▍银河期货白糖事业组 ▍月度报告 

内忧外患之际，糖价或将徘徊 
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是不做以及做多大仓位是“仁者见仁，智者见智”的问题，也是个性化的

问题。 

 

产品说明：定位为“捕捉单一期货品种白糖的投资机会”：通过对白糖

品种波动规律的认识，对可能存在的糖市行情机会进行评估，寻找潜在低

风险合理收益的机会进行捕捉，通过总量和单次最大亏损限额的风险控制

措施有效控制风险，从而为客户提供参与白糖期货品种投资的一个参考； 

投资策略选择：从白糖品种的生产消费特点出发，结合宏观、产业、

技术等三大层面对白糖品种特有的机会进行分类捕捉；采取中长线+波段相

结合的方式对“趋势单边机会+跨期套利（初期）机会”进行显性机会捕捉；

严格按照“行情分析预测、机会风险与收益评估、交易执行（开仓、平仓、

止损止盈、资金管理）”等三大步骤进行；形成“机械化”的投研体系，同

时辅助以总量风险与单次风险相结合的风险控制措施，以期待能够实现“郑

糖期货品种稳定获利的最高目标”。 

 

一、国际糖市供需形势分析 

 

（一）当前各大机构对全球糖市的供需形势预估梳理如下： 

 

ISO：12/13 年度全球糖市供应过剩量或达 1000 万吨，13/14 年度全球

糖市至少供应过剩 350 万吨： 

国际糖业组织(ISO) 高级经济学家表示，2012/13 年度（9 月 30 日止）

全球糖市供应过剩或达 1000 万吨。除全球头号产糖国巴西丰产外，泰国及

墨西哥食糖供应高于预期导致供应过剩扩大，ISO 将 2012/13 年度全球糖市

供应过剩量上修至 998.2 万吨， ISO 此前预估 2012/13 年度全球糖市供应过

剩量为 850 万吨。 

预计 2013/14 年度全球糖市至少供应过剩 350 万吨，为连续第三年供应

超过需求，连续供应过剩的情况将在 2014/15 年度结束；“展望未来，假设

全球需求将平均每年增加 350 万吨，而产量没有大幅增加，那么到 2014/15

年度全球糖市产量和消费量或将达到平衡。”  

 

巴西国内咨询机构 Datagro 预计：12/13 年度全球糖市供应过剩 1024 万

吨，由于酒精需求量增加，估计拟于 9 月 30 日结束的 2012/13 年度全球糖

市供应过剩量为 1,024 万吨左右，2013/14 年度将减少到 620 万吨。 

 

麦格理预计 12/13 年度全球糖市供应过剩 900 万吨： 2013/14 年度供应

过剩 250 万吨。  

 

（二）、当前各大机构对 2013/2014 年度巴西糖市的供需预估梳理： 

 

巴西甘蔗行业协会 Unica 发布的数据显示，截至 3 月 1 日巴西中南部地

区榨季生产已经结束。2012/13 年度巴西中南部地区糖产量从上一年度的

3,130.4 万吨增至 3,408.8 万吨，酒精产量从 2011/12 年度的 205.42 亿公升增
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至 213.62 亿公升，其中无水酒精较上一年度的 74.66 亿公升增长 18%至 88.14

亿公升，含水酒精则较上一年度的 130.76 亿公升下降 4%，仅达 125.48 亿公

升；巴西提前进入 2013/2014 新榨季：巴西中南部 3 月已有两家糖厂开始加

工甘蔗。中南部地区大约有 10%的糖厂将在 3 月底开榨，部分糖厂将会在 4

月初开榨。这与去年、甚至前年相比，开榨时间点均大幅提前。 

 

巴西蔗糖产业协会 Unica 表示，2013／14 年度巴西食糖主产区--中南部

地区蔗糖产量有望达创纪录的 3550 万吨，较上年度的 3410 万吨增加 4.1%；

Unica 预计，中南部甘蔗产量料为创纪录的 5．896 亿吨，较上年度的 5.328

亿吨增加 10.7％，并高于 12 月份预估的 5.80 亿吨。另外，巴西甘蔗收割工

作本月开始，甘蔗丰产将提升巴西乙醇产量，预期巴西乙醇产量将达到

253．7 亿公升，较上年度的 213．6 亿公升增加 18.8％。2013/14 年度巴西

甘蔗产量预计将超过 2010／11 年度的 5．569 亿公升的纪录水平。 

 

巴西国家商品供应公司（Conab）在其首份预估报告中表示，因种植面

积扩大，气候适宜，甘蔗品种更新等原因，巴西 2013/14 年度糖产量可能大

幅增加，预计巴西全国甘蔗产量达到创纪录的 6.54 亿吨，较上一年度的 5.89

亿吨增长 11%，糖产量达到 4360 万吨，乙醇产量预计为 258 亿公升。巴西

中南部糖产量预计将跳增 15%，至 3920 万吨，高于 2012/13 年度的 3420 万

吨。2013 年 4 月份，即 2013/14 年度的第一个月，巴西食糖出口量达 172.2

万吨，创 4 月份单月出口量的最高纪录；截至 5 月 1 日，巴西糖厂或已通

过期货市场销售 1490 万吨 2013/14 年度产糖，平均销售价格为每磅 18.98

美分，2013/14 年度出口总量或为 2600 万吨。  

糖厂将 60%的甘蔗用于生产乙醇，40%用来榨糖。而上一年度同期用以

加工乙醇和糖的甘蔗比例分别为 61.5%和 38.5%。注：从 5 月 1 日开始巴西

汽油中的混合乙醇比例将从 20%上调至 25%，本榨季糖厂将优先压榨乙醇，

这一比例的上调将令每年乙醇需求增加约 20 亿公升。 

 

（三）、结论参考 

 

在从各大机构对全球糖市以及主产国巴西的供需形势对比看：2013/14

年度全球糖市仍然是供大于求，但预期过剩量大幅减少，当然也不排除因

天气因素导致预估颠覆性结论产生的可能性；要警惕的是，无论是 ISO 还

是其他糖业分析机构，其观点可能随着时间的推移，是不断转变的，所以

还是要辩证的看待；目前国际糖价离业界普遍预估的 16-16.5 美分/磅的低点

仅仅一步之遥；国际糖价还能够低迷多久有待深层次思考；5 月之后，国际

糖或将迎来季节性低点，消费旺季的来临，如果再配合巴西天气因素引发

减产或者导致港口运输问题，那原糖的季节性反弹行情还是可以期待的。 
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图1: 纽约原糖11指数周线图（反色）：“原糖阴跌不止，迈向16美分” 

 

资料来源:文华财经  银河期货白糖事业组 

 

二、国内糖市影响因素分析 

（一）、现货市场动态跟踪： 

图2: 现货糖价走势图：“现货糖价维持窄幅震荡格局” 

 

 

产销区现货糖价倒挂因素，内外价差巨大导致的天量进口糖因素、走

私糖因素、国家收储因素等交织，现货糖价波动区间逐级缩小；5 月现货价

格重心再度小幅下移，整体波动区间在 5300-5500 元/吨；预计后市现货仍

将维持宽幅震荡运行状态。 

 

（二）、其他影响因素动态跟踪： 
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1、4 月份产销数据解读：受惠于收储，销量异常良好； 

 

截至 2013 年 4 月底，本制糖期全国已累计产糖 1290.35 万吨（上制糖期

同期产糖 1145.33 万吨），本制糖期全国累计销售食糖 767.04 万吨（上制糖

期同期销售食糖 580.96 万吨），累计销糖率 59.44%（上制糖期同期 50.72%），

2012/13 年制糖期生产已进入尾声，广西、云南还有少数糖厂生产，其它糖

厂均已停榨。根据截至 4 月底的产量数据预估 2012/2013 年度榨季全国的产

量：预计产糖 1300 万吨左右，比榨季前“杭州开榨会议”上预估的 1400 万

吨的产量低了 100 万吨。 

 

表一：2012/2013榨季2013年4月份产销数据同比情况 

 2013年4月   2012年4月   

省区 产糖量 销糖量 产销率（%） 产糖量 销糖量 产销率（%） 

全国 1290.35 767.04 59.44 1145.33 580.96 50.72 

广西 783.6 486.5 62.1 694.2 353 50.85 

资料来源:WIND 资讯  银河期货白糖事业组 

 

注：每个月初中糖协的上月产销数据是多空博弈的重要考虑因素。 

 

2、 国家宏观调控政策解读：政策调控对糖价影响趋弱。 

 

（1）、商务部发布 2012/2013 年度第二批国产糖临时收储公告： 

2012/13 年度国家第二批临时收储国产糖计划的通知显示：为了稳定食

糖市场价格，发改委决定下达本年度国家第二批食糖临时收储计划，收储

数量按 30 万吨安排。收储开始时间为 2013 年 5 月 24 日 9-17 时；收储的食

糖为 2013 年 1 月份以后生产的国产白砂糖，质量要求为中华人民共和国国

家标准 GB-2006 一级及以上。收储基础价格为每吨 6100 元(南宁车板交货价，

含税)，加上运到承储仓库的运杂费，作为送货到库最高结算价；交储企业

限定为制糖企业，收储实行到库检验验收制。 

本次收储政策亮点：收储的食糖标的物为 2013 年 1 月份后生产的国产

白砂糖，交储企业限定为制糖企业；这是国家有关部委对此前备受业界质

疑的进口糖流入国储库呼声的回应，意在降低进口糖对国内制糖企业的冲

击。而收储数量定格为 30 万吨而非 150 万吨，一方面说明当前国储库存高

企引发储备压力外，还显示了国家的一种态度，维护国家政策权威性以及

利益平衡调整的需要。 

截至目前，2012/2013 榨季的国家收储、抛储政策回顾： 

为稳定国内糖价，国家决定收储食糖 300 万吨。其中，首批总量达 150

万吨的国储收糖已于 2012 年 12 月 27 日、2013 年 1 月 22 日，分别收储 80、

70 万吨分两次完成，收储价均是 6100 元/吨；加上此次收储的 30 万吨、去

年以来储备糖结转累计达到 530 万吨。而抛储方面，2013 年 1 月 26 日推出
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30 万吨实际成交 16.556 万吨，抛储基准价 5430 元/吨。保守估计当前国家

储备糖 510 万吨左右，实际上可能已经达到或接近 600 万吨（有分歧）； 

 

对收储政策的理解：白糖收储价是否具有合理性，需要从国家推出收

储政策的出发点来衡量：稳定糖价，保持供需基本平衡是最终出发点；从

收储推出对现货市场的影响看：至少起到提振，稳定现货糖价，或者说延

缓其糖价过快下跌的作用；从这一点上看，是具有合理性的； 

但是另一方面，不同时期的收储本身规则设计规定了不同市场参与主

体值得商榷：本榨季第一批收储的 150 万吨并未对参加竞拍企业进行身份

约定，导致为数众多的食糖流通企业乃至食糖进口企业参与竞拍，有违收

储保护国内糖业初衷。首批不限制交储主体，实际上是变相补贴了原糖进

口加工企业；第一批 150 万吨的收储具体交储名单并没有公布；据业内人

士表示：国内制糖企业交储了 150 万吨的三分之一；而本次收储的 30 万吨

则直接限定为国内制糖企业；市场主体锁定的做法实际上就是补贴国内糖

企；但无疑从数量上来说，对比第一次的 150 万吨还是较少；但其中也显

示出国家收储政策的摇摆不定，根据利益集团博弈来回调整的格局，对国

家政策的权威性造成了一定的影响； 

造成当前格局是市场综合选择的结果：或许是国家在酝酿糖业调控的

新思路，亦或是为糖价市场化推出之前做出的“新老划断”的无奈之举动。 

 

收储政策对郑糖期货盘面的影响逐步降低： 

与往年的收储对盘面的影响不可同日而语；关键是当前的市场环境发

生了较大的变化：其一、政策收储对郑糖期货盘面的影响要辩证的来看待：

以往国家收储话语权比较大：但是自 2011/2012 榨季以来，情况发生了变化：

原来的市场参与主体作为利益共同体的局面被打破；广西大集团与国家收

储政策实际上是市场上的最大的两大多头参与群体；但全球性宏观经济危

机打破了这一格局；游资利用金融属性通过打压国际糖的方式间接影响郑

糖；广西大集团集体受伤严重，导致了后续资金的供给缺乏，大集团不再

抱团取暖，或者说广西大集团通过强强联合谋取定价权的时代已经被消弱；

大家普遍认定，定价权已经旁落。其二、通过分析当前的糖市格局可以窥

视一二：以 2012/2013 榨季为例：当前格局下，一年的消费量 1350 万吨；

从供应角度看：一年全国的产量 1300 万吨为例：其中广西的产量 800 万吨

左右，占比全国产量的 62%；而当前国储库存 600 万吨上下；进口加工糖

产能 500 万吨（配合国家的进出口政策，如果再把走私糖算入此部分，那

么合法进口与违规走私的量能够达到上述份额）；最终从消费量占比的角度

看，已经和广西形成“三足鼎立”的格局；传统的单一凭借广西的产销信

息以及广西大集团利用其自身资源优势来掌控糖市已经变得很困难；这也

是所谓收储并没有第一时间有效提振糖价的变动原因所在。 

 

（2）、配额内进口、配额外进口、走私进口数据方面： 

中国海关统计机构 5 月 21 日提供的数据显示：2013 年 4 月份中国进口

食糖 36.0084 万吨，同比 2012 年 4 月份的 31.1091 万吨增长 4.9 万吨，增幅

15.75%；2013 年 4 月份我国食糖平均进口价格为 473.15 美元/吨；其中危地

马拉（17.9708 万吨）、巴西（10.1574 吨）；按照榨季测算自 2012 年 10 月—
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2013 年 4 月累计进口 161 万吨，假设 2013 年 5—9 月同比不低于去年同期的

进口量，也就是 200 万；本榨季除古巴糖外的进口量预计将达 320 万吨：简

单算一下供需平衡表：本年度全国产量 1310 万吨，走-私 30 万吨，收储 180

万，放储 16 万，消费量 1380 万，本榨季供过于求结转达 116 万吨；高库存

引发的压力犹存。 

 

3、6 月后开始进入消费旺季，消费旺季容易引发季节性上涨： 

 

白糖作为季产年销的大宗商品，其消费特点是：元旦春节前后（1－2

月）的采购高峰；五一端午前后（5－6 月）的采购小高峰，夏季饮料消费

高峰期等；中秋国庆前后（9－10 月）的采购高峰；以上为节假日消费高峰

时节节点；目前进入 5-6 月的时间周期节点：白糖生产消费的自然规律决定

了糖价在每年 5-6 月份迎来阶段性的底部，6，7，8 月存在季节性上涨需求。

我们要始终警惕是否重现季节性上涨行情，为此，要做好策略上的准备。 

 

综上所述：对郑糖短期行情预测结论如下： 

基于国家与广西地方收储等利好政策的推出、2012/2013 榨季最终产

量或将定格在 1300 万吨，比杭州会议预估的 1400 万吨减少了 100 万吨左右，

即增产的幅度明显低于此前的预期；进入 5 月份属于纯销售时间周期，传

统的季节性消费旺季周期的来临或将提振糖市企稳反弹，但库存高企以及

国际糖价低迷的现实也对糖价形成压制；对郑糖后市的预估：价格重心小

幅下移的区间震荡格局，绝对价格波幅 400 点以内。 

 

 

三、行情展望与操作建议 

 

截至目前，糖价运行技术分析描述如下： 

主要趋势定位：下跌趋势运行中；目前处于 500-600 点的大区间震荡； 

次要趋势定位：从时间周期与绝对价格波幅角度看：自 2012 年 9 月底

至今（持续时间达到半年左右），郑糖围绕 5114---5710（600 点）左右形成

一波宽幅震荡行情；2013 年 1 月达到震荡区间的上轨附近，而近期跌破了

自 2012 年 9 月以来的低点，创出了新低；但从创新低之后的走势来看，虚

假向下突破的可能性较大；向下假突破意味着阶段性的底部来临，形态上

已经初步具备了大级别周期意义上的双重底形态的形成。 

短期趋势定位：潜在的双重底形态，未来迎来 200-400 点区间震荡的可

能性较大；郑糖指数的震荡区间 5000-5400； 

交易策略设计：背靠区间下轨附近逢低做多，区间上轨离场。但同时

需要配合设置好严格的止损机制与仓位管理机制。有需求的朋友，可以进

一步深层次交流，我将结合客户的具体需求，在自身能力范围内，捕捉糖

市机会提供一些策略建议。 

当然，市场形势瞬息万变，我将持续关注未来糖市演变的主题基调，

并有可能对之前糖市行情的预估作出阶段性修正。 
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图3: 郑糖指数周线图（反色）：“内忧外患之际，糖市或将徘徊” 

 

资料来源文华财经  银河期货白糖事业组 

 

￭ 近期相关研究报告 

1）内忧外患之际，糖市或将徘徊 2013.5.23 

2）行业面临转变，糖市期待变革 2013.4.23 

3）郑糖行情分析与“内外盘”套利建议 2013.4.11 

4）郑糖买入套保、跨月套利方案 2013.4.8 

5）先反弹后调整或许是糖价路径选择 2013.3.25 

6）郑糖中短期走势分析与投资策略选择 2013.3.12 

7）内忧外患，糖市何去何从 2013.2.25 

8）2013 年春节期间糖市走势回顾与节后展望 2013.2.17 

9）聚焦天气与产销，糖市博弈复杂化 2013.1.23 

10）金融与产业属性交织，糖市机会扑朔迷离 2012.12.20 

11）用糖企业运用“郑商所期转现工具”的经营思路 2012.11.28 

12）收储“雾里看花”，糖市震荡反弹 2012.11.23 

13）白糖行情研讨会（投资策略报告） 2012.10.22 

14）震荡阴跌或将是糖市四季度运行主基调 2012.9.20 

15）政策与产销博弈，糖后市扑朔迷离 2012.8.23 

16）成本支撑下的糖市交易策略选择 2012.7.21 

17）金融与产业博弈中，糖市或将青睐产业 2012.6.23 

18）5 月宏观占据主导，糖市 6 月或将回归产业 2012.5.23 

*如需参考以上近期相关研究内容的报告 请随时与我们取得联系 

 

￭ 免责声明   期货市场风险莫测，交易务请谨慎从事  
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