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政策预期偏强，仍有上行空间 

食糖市场周报第260期 

研发部 

 近期国际糖市在北半球产糖国生产加快、供应增加而需求不

旺的情况下，上行乏力，但受近期美元走软以及技术性买盘

支撑较强，下调空间有限，原糖近月合约处于 23-25 美分/

磅之间运行。本榨季全球食糖供给大量过剩是制约糖价回升

的根本原因。估计 2012 年上半年国际原糖平均价格处于

22.4 美分/磅的水平。 

 

 收储政策对于当前阶段的糖市行情具有决定性的作用，据了

解，具体的举措应有望落实，在目前等待消化的过程中，笔

者倾向于逢低布局多单，等待政策推涨的上行动能。同时，

也需注意利好兑现后的震荡可能，毕竟随着榨季生产的不断

深入，产量与供求形势又将成为政策托底后的行情催化剂。 
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第一部分 国际市场 
 

截至 2 月 2 日一周，国际糖价收低，纽约原糖 1203 合约累计

下跌 1.25 美分至 23.48美分/磅，伦敦白糖 1203 合约累计下跌 18.6

美元至 629.8 美元/吨。本周国际食糖市场的情况有： 

1、国际：Czarnikow 本周表示，由于全球糖市转为供给过剩，食

糖消费比例或提高，估计 2012 年国际糖价呈现下跌趋势。但 2012

年全球食糖库存量将保持低水平，全球经济缓慢增长及动荡的整体

经济环境将使得 2012 年变得复杂且具挑战性。 

2、巴西：UNICA 本周表示，11/12 榨季中南部共产蔗 4.927 亿吨，

同比下降 11.4%，产糖 3119 万吨，同比下降 6.9%，产酒精 205.9

亿公升，同比下降 19%。 

3、印度：印糖协 ISMA 表示，由于生产进展顺利，11/12 榨季将

产糖 2600 万吨，而消费量仍将处于 2200 万吨水平。ISMA 的预

估略高于政府预期的 2460-2500 万吨水平。本榨季截止 1 月份糖

产量为 1328 万吨，同比增 17%。最近印度政府已决定成立一个专

门研究解除对食糖产业管制和是否增加食糖出口量的委员会对国

内糖市起到了一定的支撑作用。 

4、泰国：据泰国蔗产协会数据，11/12 榨季至 1 月底泰国已产糖

457 万吨，同比下降 1.9%。 
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5、俄罗斯：糖厂联盟本周表示，11/12 榨季产甜菜糖 500 万吨，

创历史最高纪录，也成为全球头号甜菜糖生产国，足以满足国内的

食糖需求，同时不再出口原糖而出口精炼糖。2011 年俄罗斯出口

糖共 24.5 万吨，2010 年没有食糖出口。 

  后市分析： 近期国际糖市继续在多空因素交织下区间震荡运行，

在北半球产糖国生产加快、供应增加而需求不旺的情况下，糖价上

行乏力，但受近期美元走软以及技术性买盘支撑较强，下调空间有

限，中短期内原糖近月合约处于 23-25 美分/磅之间运行。本榨季

全球食糖供给大量过剩是制约糖价回升的根本原因。尽管本榨季巴

西食糖减产，但在印度可供出口的食糖数量增加以及北半球产糖国

食糖普遍增产的背景下，本榨季全球食糖供给仍将大量过剩，目前

多家机构预计过剩量在 500-800 万吨之间，这种格局将压制糖价

的上涨空间。基于此，估计 2012 年上半年国际原糖平均价格处于

22.4 美分/磅的水平。从目前的情况看，糖价反弹上限在 24-24.5

美分/磅，下限为 23 美分/磅一线，甚至更低。 

图 1  国际白糖升水变化 
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国际白糖升水与原糖价格走势

 
数据源:中粮期货 

 

图 2  泰国食糖现货情况 

受生产加速影响，泰糖价格下跌。截止 2 月 2 日，泰国 45 色值白

糖价格为 629.7 美元/吨。 
Daily QSUG45-TH-P1 2011-9-29 - 2012-2-2 (BEI)

   ( )
2012-2-2, 629.70

                  
    

 
数据源：Reuters,中粮期货 

图 3  巴西食糖现货情况 

截止 2 月 1 日一周，巴西国内白糖现货市场窄幅震荡，150-180

色值的白糖价格为 35 美元/50 公斤袋。 
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Daily QSUG-RBPR-USD 2011-10-28 - 2012-2-2 (BEI)

   ( )
2012-2-1, 35

              
    

 
数据源：Reuters,中粮期货 

 

图 4  印度国内糖价 

由于食糖增产及需求疲软抵消了 2 月份食糖投放量减少形成的利

好，本周印度国内糖价徘徊不前。截止 2 月 1 日这周，印度国内糖

价为 2885 卢比/公斤。 

Daily QSUG-SNJ-S30 2011-10-30 - 2012-2-1 (BEI)

   ( )
2012-2-1, 2,885.00

              
   

 
   数据源：Reuters,中粮期货 

 

图 5  俄罗斯国内食糖价格 
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俄罗斯国内糖价震荡反弹，1 月 27 日为 688.13 美元/吨。 

Daily QSUGIKAR-RU-KRA 2011-8-4 - 2012-1-27 (GMT)

   
2012-1-27, 688.13

                         
      

 
   数据源：Reuters,中粮期货 

 

图 6  巴西国内酒精价格 

本周巴西国内酒精价格下跌，1 月 25 日含水酒精价格为 0.61 美元

/公升，无水酒精价格为 0.72 美元/公升。 

Daily QALC-HYD-BRSP, QALC-AN-BRSP 2011-10-1 - 2012-1-25 (BEI)

   ( )
2012-1-25, .61
Line, QALC-AN-BRSP, Last Quote(Last)
2012-1-25, .72

                 
    

 
数据源：Reuters,中粮期货 

 

图 7  巴西食糖月度出口统计 
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   据巴西外贸部公布的数据，2012 年 1 月巴西食糖出口 123.11

万吨，低于去年同期的 129.6 万吨，也低于上个月的 183.1 万吨。 
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   数据源：巴西外贸部,中粮期货 

 

根据 CFTC 报告，截至 1 月 24 日，原糖商业套保继续空单活跃，

套保持仓指数为 84.67，较上周下降 7.59 个百分点，本周套保多单

持仓转而减少（6003 手），空单持仓继续增加（29012 手），致使

套保净部位空单优势继续增强，持仓指数继续下滑。原糖长期以来

套保基本为空单较活跃，由持仓指数数值可知，当前套保空单优势

仍处历史（2006 年 6 月 13 日至今）低位。 

原糖基金持仓继续多单较活跃，本周基金多单持仓继续增加（9227

手），空单持仓转而减少（21884 手），致使净部位多单优势继续增

强，持仓指数继续上扬。本周基金持仓指数为 58.66，较上周上升

14.27 个百分点。由持仓指数数值可知，原糖基金持仓多单优势处

历史中上游水平。 

图 8  原糖套保持仓指数走势（2006 年 6 月至本周） 
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图 9  原糖基金持仓指数走势（2006 年 6 月至本周） 
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数据源：CFTC,中粮期货 

 

第二部分 国内市场 

本周（1 月 30 日-2 月 3 日）是春节长假后的第一个交易周，

尽管美糖持续调整，但国内收储政策呈现逐步推进态势，且市场对

于近期即将落实公布国家和地方两级收储政策的预期较为强烈，因

此，郑糖维持年前大涨后的高位横盘，等待相关政策的进一步明朗。

周线运行于 6475-6558，收于 6529，成交略有萎缩，整体呈强势
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观望格局。 

从本周郑糖的表现来看，政策对于当前阶段的糖市行情具有决

定性的作用，而据了解，对于榨季初期遭遇糖价深幅下跌所传导的

产业压力，国家和地方主管部门的扶持态度都很明确，具体的举措

应有望落实，在目前等待消化的过程中，笔者倾向于逢低布局多单，

等待政策推涨的上行动能。另一方面，也需注意利好兑现后的震荡

可能，毕竟随着榨季生产的不断深入，产量与供求形势又将成为政

策托底后的行情催化剂。 

技术上，基本维持近期的观点，1209 合约当前格局的区间预

期在 6360-6700，目前可以 10 日均线的有效得失（收盘价）作为

短期震荡方向的参考，如继续强势横盘则继续上行的可能性较大，

目前向上突破的主要阻力在 6560 一线，如突破则上方暂看

6650-6680。区间内重要的支撑关注 6420-6440。 
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图 9  国内现货价格 

 
数据源：中粮期货 

 

图 10  国内仓单变化 
 

 

数据源：中粮期货 
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表 1  郑州商品交易所套期保值持仓数量表  
2012-2-3 

会员号 合约号 多头数量 空头数量 

无 无 无 无 

 

图 11  美元指数日线（2 月 3 日盘中截图） 

 

 

图 12  NYBOT 原糖  3 月  日线（2 月 3 日盘中截图） 

 

图 13  CZCE  SR1209  日线 
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豆粕（蛋白）周报 
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