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白糖期货研究 

 

现货报价大幅上调，郑糖强势上涨 

 

 后市观点 

外盘原糖上周继续大跌，截至 11 月 25 日隔夜盘，ICE 11 号

原糖 1703 合约报收 19.88 美分，周跌 0.35 分，跌幅 1.74%。究其

原因，第一，由于美元强势，新兴市场国家的汇率存在不同程度

的贬值，压制大宗商品走势；第二，虽然巴西压榨临近尾声，但

是北半球主产国逐步进入开榨高峰期，印度、泰国等国家相继开

榨；第三，前期的高位，抑制一些进口国的进口，例如中国。第

四，非商业持仓连续八周减持，持仓热情极大削弱。后市若没有

好的利多因素，我们认为原糖仍旧弱势运行。 

国内方面，由于广西集团部分清库，广西地区开榨初期，甘

蔗糖上市量很少；而抛储糖无论是地储还是国储进入市场缓慢；

虽然目前阶段，从供给方面来看，没有大量的新糖上市，但是交

易所仓单以及后续 12 月份的开榨高峰构成潜在的供应压力；目前

糖厂库存较低，支撑糖价，现货报价上涨幅度不一。在目前的宏

观环境下，在供需不平衡市场中，一有风吹草动，引发价格上涨

的可能性很大，出现阶段性大涨大跌的概率增加。后市我们认为

需要密切关注糖厂的报价及销售情况，以及进口政策的变化。预

计在本周郑糖运行区间在 7000 以上，上行走势陡峭，谨慎追涨。 
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一、行情回顾 

                        上周国际原糖继续破位下跌，连收数阴后，周五止跌反弹，跌幅放缓，

近月 03 合约报收 19.88 美分，周跌 0.35 分，跌幅 1.74%。 

国内糖市震荡找到支撑后强力走高，虽然面临进口配额受限的消息炒

作，但在供应预期偏紧的情况下，风吹草动极易点燃市场的人情，周五

夜盘郑糖强力上涨，周一开盘后一度封涨停，期现双双大幅上涨，短期

难见回调之势。  

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、国际糖市大幅下跌，难言企稳 

国际原糖破位下跌，从资金动向来看，非商业净多持仓连续减持，截

至 2016 年 11 月 22 日，非商业净多持仓为 216,714 手，连续八周减持，本

周减持幅度高达 36,191 手，基金对原糖后市的热情持续减弱，而且从基本

面来看，平淡偏弱，也在打压基金的持仓热情。 

图 2：CFTC 11 号原糖净多持仓为 216,714 张（截至 2016 年 11 月 22 日） 
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资料来源：WIND、CFTC、中银国际期货研究 

随着近期美元的走强，全球第一大出口国巴西货币雷亚尔兑美元的汇

率出现跌幅，截至 2016 年 11 月 25 日，美元兑巴西雷亚尔比例为 3.4229，

较前一周涨幅 0.99%，较上月末涨幅 8.12%。美元的走强，压制国际大宗贸

易商品，原糖受此影响，跌速加快。 

图 3：美元兑巴西雷亚尔走势（2016 年 1 月 4 日至 11 月 25 日） 

 

资料来源：WIND、美联储、中银国际期货研究 

 

此外，国际糖业组织（ISO）称全球糖业产量和消费将在 2017/18 榨季

（10 月至 9 月）重新平衡，这可能会导致供给缺口消失。2017/18 榨季全

球食糖期初库存量预计为 7620 万吨，占全球预计消费量的 43.6%。这是

2010/11 榨季以来的最低水平。但从阶段性供需来看，北半球主产国集中开

榨，短期内对于国际市场的需求削弱。印度开榨提前，虽然 2016/17 年度
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期末库存继续走低，但是现在印度政府对于食糖的进出口并未出台相关的

政策。中国方面，10 月进口数据同比偏低，一方面由于内外价差在缩小，

抹平配额外进口利润，其次，中国政府对于进口的政策也引发不确定性。

国际糖价从前期 24 美分以上的高点跌至 19 美分一线位置，短期难言出现

反弹。 

图 4：全球 2016/17 年度糖期末库存继续走低 

 

资料来源：WIND、布瑞克、中银国际期货研究 

2、中国 10 月进口 11 万吨，后续进口仍存不确定性 

中国海关数据显示，10 月我国进口食糖 11 万吨，环比 9 月减少 78%，

同比减少 69%，为 2016 年 2 月以来单月最低进口量；2016 年 1-10 月，我

国累计进口食糖 272 万吨，同比（409 万吨）下降 33.7%。 

国际原糖震荡走弱，国内糖价强于外盘，内强外弱继续令内外价差继

续从负值收敛后并走强，以至于内糖在配额外进口已经出现利润，按周五

郑糖收盘价与原糖收盘价计算，国内加工糖加工利润已有 400 元以上，远

月合约加工糖进口利润更大，已经显现 800 元左右的利润。 

图 5：进口糖成本估算价走势（截至 2016 年 11 月 25 日） 
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资料来源：WIND、中银国际期货研究 

图 6：2016 年中国进口糖 11 万吨 

 

资料来源：WIND、中银国际期货研究 

                             3、现货报价上涨，跨期价差持稳 

上周国内现货糖价稳中上涨，国内广西现货 6725-6750 涨 100，云南

南华昆明报价 6570 元/吨涨 150，加工糖报价稳定，日照报 7010，营口北

方白砂糖价格 6950 元/吨。销量方面成交尚可，分地区对待，产区新糖

销售限量成交不错，销区加工糖产区成交一般。 

跨月合约看，1-5 价差仍在 0 线下方运行，上周略有反弹，但已经转

弱，因期价移仓远月，远月走强更大。 

图 7：1-5 价差仍在零线下方运行 
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资料来源：WIND、中银国际期货研究 

 

 

四、后市展望 

外盘原糖上周继续大跌，截至 11 月 25 日隔夜盘，ICE 11 号原糖 1703

合约报收 19.88 美分，周跌 0.35 分，跌幅 1.74%。究其原因，第一，由于美

元强势，新兴市场国家的汇率存在不同程度的贬值，压制大宗商品走势；

第二，虽然巴西压榨临近尾声，但是北半球主产国逐步进入开榨高峰期，

印度、泰国等国家相继开榨；第三，前期的高位，抑制一些进口国的进口，

例如中国。第四，非商业持仓连续八周减持，持仓热情极大削弱。后市若

没有好的利多因素，我们认为原糖仍旧弱势运行。 

国内方面，由于广西集团部分清库，广西地区开榨初期，甘蔗糖上市

量很少；而抛储糖无论是地储还是国储进入市场缓慢；虽然目前阶段，从

供给方面来看，没有大量的新糖上市，但是交易所仓单以及后续 12 月份的

开榨高峰构成潜在的供应压力；目前糖厂库存较低，支撑糖价，现货报价

上涨幅度不一。在目前的宏观环境下，在供需不平衡市场中，一有风吹草

动，引发价格上涨的可能性很大，出现阶段性大涨大跌的概率增加。后市

我们认为需要密切关注糖厂的报价及销售情况，以及进口政策的变化。预

计在本周郑糖运行区间在 7000 以上，上行走势陡峭，谨慎追涨。
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