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                            2009-12-28 
 

受基本面推动  糖市继续看涨 

         ——白糖一季度行情展望  

 

08/09榨季国际国内糖市均出现不同程度的减产，国际上印度的大幅减产彻底改变了糖

市的供求关系，国内方面广西主产区的减产幅度也让国内糖市由上榨季的供应过剩变为供不

足需。新榨季国际国内糖市产量均有所恢复，但需求的刚性增长导致全球库存处于历史较

低水平，总的来看供不应求成为了国内外糖市的关键词。尽管我们认为广西主产区可能会

持平略增，但因北方及云南等地的减产，国内的产量很难跟得上消费量的增加，因此新榨

季糖市仍处于供需缺口状态。虽然有国家储备糖的抛储政策，但抛储只会对价格运行的短

期节奏产生影响，不能改变向上运行的趋势，糖价将不得不在高位运行。  

 

 

一、 行情回顾 

 

我们在四季度报告中分析白糖会走出调整的行情，郑糖走势基本跟我们分析的吻合。进

入新榨季后糖市表现得十分平稳，10 月份以及 11 月份的上中旬 SR1009 都在 4600-4900 区

间震荡运行。直到广西糖会将调低对新榨季食糖产量后，糖价才应声上涨，一举突破 4900 的

整数压制。进入 12 月份后郑糖价格开始急步上行，从 4900 攀升到 5500 附近，半个月时间

涨了 600 元，涨幅达 12.2%。从 12 月 11 日以来郑糖开始进入高位盘整，主力 SR009 合约期

价围绕 5400 元/吨宽幅振荡。12 月 21 日国储抛售了 2009/2010 榨季第二批储备糖 30 万吨，

虽然竞拍场面没有 12 月 10 日第一批国储糖抛售时火爆，成交 28.82 万吨，成交均价也劲升

至 4672.23 元/吨，抛售的利空消息并没有给期货构成实质性压力，难以冷却市场的做多热

情，SR009 合约期价继续振荡上行。12 月 24 日在国际糖价走强和周边上涨的带动下，一举

突破了震荡矩形区间，上行空间再次展开。 
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 二、基本面分析 

 

（一）国际食糖市场分析 

1. 国际原糖现货价格情况 

在印度等亚洲产糖国大幅减产的背景下，国际糖市由 07/08 榨季的供大于求局面迅速转

为供给偏紧，在 09/10 榨季产量恢复缓慢的预期之下，国际糖价呈现迅速飙升，纽约美原糖

期货价格已经攀至 28 年来的最高点。据巴西方面公布的数据，12 月中上旬巴西中-南部地

区的甘蔗收榨量较去年同期下降了近 25%，雨水偏多不仅将继续影响巴西的甘蔗收割，而且

还有可能导致甘蔗的出糖率进一步下降，此外，由于食糖产量达不到预期，估计 09-10 制糖

年印度这个全球第二大产糖国将连续第二年面临食糖供给短缺的局面，受这两方面因素的推

动，12 月 18 日国际原糖期货价格一度冲击了 28 年来的新高点。 

图 1:郑州白糖 1009 日线图 

资料来源：文华财经、鸿海期货研发中心 

图 2: ISA 国际糖价 

资料来源：鸿海期货研发中心
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2. 全球供需情况 

国际糖业组织（ISO）将 2009/10 榨季全球糖市缺口由 9 月份时预计的 840 万吨下调至

720 万吨。ISO 预计全球食糖产量为 1.599 亿吨，较 2008/09 榨季增长 4.5%，消费量预计达

到 1.671 亿吨，增长 1.7%。 

ISO 表示，虽然小幅下调了缺口预期，但全球食糖供应紧张的利好基本面仍会给糖价

提供有力的支撑，ISO 预计 2008/09 榨季已消耗了前两个榨季积累下来的 70%库存。印度在

2008/09 榨季基本消耗完前两个榨季积极下来的库存，而巴西 2009/10 榨季增产有限，库存

也低于往年水平。 

 

图 3: 全球食堂库存消费比 

资料来源：鸿海期货研发中心

图 4: 全球白糖供须平衡表 

资料来源：鸿海期货研发中心
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     3.巴西食糖和酒精生产情况 

据巴西圣保罗蔗产联盟 Unica 公布的数据显示，截至 12 月 15 日巴西中南部累计入榨

甘蔗 5.13 亿吨，产糖 2795 万吨，同比增长 6.16%，酒精产量达 221.9 亿升，同比下降 8.31%。

近期生产继续受降雨影响，12月1日至15日期间仅入榨1592万吨甘蔗，同比大幅下降25.7%。

而出糖率仅为 13.13%，同比下降 6.97%。食糖用蔗比例由上榨季的 40%上升至 44%，酒精用

蔗比例由 60%降至 56%。  

为了能够抓住国际糖价走高的机会多销售一些糖，糖厂方面已经以最大的产能全负荷

生产，此刻的酒精产量较去年同期增长了 6.88%，达到了 215 亿公升，其中，157.1 亿公

升是作为汽油替代品的含水酒精，另外的 57.9 亿公升为汽油添加剂的无水酒精。到目前为

止，巴西中-南部地区用于生产酒精和制糖的用蔗比例为 56.11%:43.89%，去年同期的用蔗

比例为 59.85%:40.15%。 

图 5: 巴西食糖产销图 
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资料来源：鸿海期货研发中心

图 6: 巴西酒精产量 

资料来源：鸿海期货研发中心
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4.印度食糖生产情况 

印度糖厂协会（ISMA）会长 Samir Somaiya 近期表示，由于一些北方产糖省份推迟开

榨，加上甘蔗糖分含量下降，估计刚开始的 09-10 制糖年期间印度的食糖产量达不到先前

预期的 1,600 万吨。虽然新制糖年印度的食糖产量有可能低于先前的预期，但估计会高于 

08-09 制糖年 1,470 万吨的产量，而印度的年度消费量达到了 2300 万吨。 

同样作为印度糖业协会（ISMA）副总裁 Saraogi 指出，为了填补国内食糖供给缺口，

估计 09-10 制糖年印度还将进口 200 万吨原糖。截至目前，印度已经签订了 500 万吨原

糖的进口合同。 

5. 美国原糖 CFTC 最近持仓情况 

NYBOT 基金持仓净多仍处在高位达 19 万手以上，显示国际基金对原糖兴趣不减。截止

12 月 22 日这周，净多单总量本周较上周继续增加，最新公布的基金净多单为 190803，上周

基金净多单为 185204。 

图 7: 印度分榨季产量图（单位：万吨） 

资料来源：鸿海期货研发中心

图 8: 原糖总持仓与基金净持仓 
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资料来源：鸿海期货研发中心
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（二）国内食糖市场分析 

1. 国内食糖现货价格情况 

广西现货价格为 5050 元/吨，去年同期为 2980 元/吨，比去年同期上涨 2070 元，涨幅

为 69%。最近受国家放储和广西压榨高峰期到来的影响，集团报价经过前期上涨后处于相对

平稳期。 

2 . 国内食糖产销情况 

截至 2009 年 11 月末，本制糖期全国已累计产糖 79.2 万吨（上制糖期同期产糖 72.497

万吨），其中，产甘蔗糖 47.88 万吨（上制糖期同期产甘蔗糖 27.447 万吨）；产甜菜糖 31.32

万吨（上制糖期同期产甜菜糖 45.05 万吨）。 

图 9： 国内白糖现货报价 
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资料来源：鸿海期货研发中心

图 10:  全国月度产糖量 

 

资料来源：鸿海期货研发中心
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 截至 2009 年 11 月末，本制糖期全国累计销售食糖 33.82 万吨（上制糖期同期销售食

糖 27.45 万吨），累计销糖率 42.7%（上制糖期同期 37.86%），其中，销售甘蔗糖 26.74 万吨

（上制糖期同期 17.16 万吨），销糖率 55.85%（上制糖期同期 62.52%），销售甜菜糖 7.08

万吨（上制糖期同期 10.29 万吨），销糖率 22.61%（上制糖期同期 22.84%）。 

 

3.  进出口情况 

 

海关总署 12 月 11 日消息，中国海关总署 12 月 11 日公布初步统计数据显示，2009 年

11 月份中国食糖出口量为 5,576 吨，高于 10 月份的 3,540 吨。2009 年 1-11 月份中国食糖

出口量累计为 57,957 吨，较 2008 年同期的 50,586 吨增加 14.6%。 国内 11 月份的食糖进

口量也将于近期公布。 

 

根据中国海关总署的统计，今年 11 月份中国食糖进口量为 3.47 万吨，同比增加

133.11%；1-11 月份累计进口 104.41 万吨，同比增加 43.5%。其中，43.84 万吨是古巴糖，

23.59 万吨是巴西糖，13.14 万吨是泰国糖，10.60 万吨是韩国糖。11 月份食糖出口量为 5576

万吨，1-11 月份累计出口 5.79 万吨，同比增加 14.57%，其中 2.54 万吨出口到香港，4138

吨出口到新加坡，3894 万吨出口到日本。 

图 11: 全国月度销糖图 

 

资料来源：鸿海期货研发中心
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4. 含糖食品行业经营情况 

含糖食品的消费依然有不同程度的增幅，随着我国经济发展水平的不断提高，人们对含

糖食品的需求量也不断增大，这也符合国际上糖的人均消费量与经济发展水平成正比。截止

十月份，各类含糖食品的消费量中，果汁饮料的同比增幅是最大的，其次是糖果和碳酸饮料。

近年来，随着饮料市场的品种不断涌现，人们逐渐把消费重点转向了非碳酸饮料，例如茶饮

料和果汁饮料，甚至还有刚推出不久的果醋饮料，相对于碳酸饮料，非碳酸饮料显得更加健

康，营养成份也更加丰富，因此这些饮料增加幅度可能会越来越快。 

 5. 09/10 榨季种植面积减少200万亩 

09/10 榨季全国糖料作物的种植面积为 2536.29 万亩，相比上榨季减少了 200 万亩，

图 12: 白糖进出口 
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资料来源：鸿海期货研发中心

图 13: 2009 年 1-10 月主要含糖食品生产情况 

 

资料来源：国家统计局、鸿海期货研发中心
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其中甘蔗种植减少了 166 万亩，甜菜减少 34 万亩，总体减少幅度将近 8%。在南方产区，

广西种植面积为 1450 万亩，比上一榨季的 1574 万亩减少 124 万亩，云南种植面积为 

443.03万亩，较上年 457.22 万亩减少 14.19 万亩，减幅 3.1%。海南、广东也出现减少，

湛江的甘蔗种植面积仅达到 175 万亩，较 08/09 榨季的 183 万亩减少了 8 万亩。 

 

 6. 09/10 榨季存在缺口，缺口达200多万吨 

中糖协根据各地糖协的估产数据对新榨季全国食糖产量给出了第一次官方估计 1200

万吨，其中主产区广西 760 万吨与上榨季基本持平，同时糖协给出了对 09/10 榨季消费 

1450 万吨的初步预测。若糖协预测的数据与最终数据一致，在不考虑陈糖结转和国家储备

的情况下，新榨季国内糖市本身将存在 250 万吨的缺口，该缺口量也是 94/95 榨季以来国

内糖市“产量-消费”缺口最大的。 

图 14: 2000-2009 年甘蔗主产区种植面积 

资料来源：鸿海期货研发中心

图 15:中国食糖产量与消费 

 

资料来源：鸿海期货研发中心
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7．有关国家储备糖放储 

09/10 榨季国家总共可供放储的糖在 260 万吨左右。12 月 10 日和 21 日两次共放储 

50 万吨糖，起拍价为 4000 元/吨，终端采购商踊跃竞购，并没有对市场造成冲击，假设今

年消费量在去年的基础上增加 50 万吨，也即 1400 万吨，那么新榨季糖的缺口可能达到

200 万吨左右，对比这一缺口，国家放出的储备糖远远不能满足市场需求。 

事实上，国储不可能把全部的储备糖都投放到市场，否则将面临无糖可抛的境地，那

样糖价的上升空间将无法想像。因此国储应该保留 100 万吨左右的储备糖，这样可供抛储

的糖大致可以填补需求的缺口。总的来说，国储目前有些捉襟见肘，这将使 09/10 榨季的

糖价维持在高位运行。 

 

8. 其他替代品 

淀粉糖的主要原料是玉米，另外还有一小部分是木薯。2008 年淀粉糖产量突破 700

万吨。玉米淀粉作为淀粉糖原料构成淀粉糖成本，所以玉米淀粉与食糖的价差可作为淀粉糖

替代食糖的竞争能力的参考指标。11 月食糖与玉米淀粉价差拉大、破 1800 元/吨高位。按

照淀粉糖需求的年平均增速 20%，以及其在与高价食糖竞争中夺回的市场份额，按增加 60

万吨算，2009 年淀粉糖产量预计约为 760 万吨。 

 

 

图 16: 淀粉糖产量 

资料来源：鸿海期货研发中心
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9. 一季度值得我们重点关注的焦点： 

其一，天气。后期天气具有不确定性，1 月上中旬是广西发生霜冻的时期，在供需紧张

的大背景下，如果出现霜冻天气将会加重市场对于产量的担忧，这将成为买方看涨的一大理

由。 

 其二，国储。国储糖是否会抛售将对会影响价格的运行节奏。到目前为止，国家共放

储 50 万吨，有关部门尚未对未来放储时间和数量作出明确表态。个人认为放储能短期调节

糖市的供给情况，能影响短期的价格运行节奏，但不能改变价格的运行趋势。 

 

 

  三、技术分析 

 

 

经过几个月的横盘整理，SR1009 合约在 11 月 23 日强力向上突破了上升三角形态，连

续大幅上涨，从 4900 一线涨到 5500 一线才稳定下来，半月时间涨了 600 点。12 月 18 日达

到高点后受到国家抛糖政策的影响随后开始横盘行情，但资金兴趣依然不减，持仓量不断增

加，行情仍在孕育过程中，12 月 24 日在国际糖价走强和周边上涨的带动下，一举突破了震

荡矩形区间，上行空间再次展开。 

 

图17:郑州白糖1009日线图 

资料来源：文华财经、鸿海期货研发中心 
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  四、后市展望 

 

 

糖价在全球性减产背景下，以及消费预期增加的推动下，09/10 年主基调仍会是上涨。

单纯看供需层面， 09/10 新榨季产量预测在不到 1200 万吨的水平，而消费量或许在 1400

万吨左右，由于外盘糖价过高，贸易进口量估计不到 20 万吨的水平计算，这样供需缺口 180

万吨。由于新榨季存在明显的供求缺口，因此国家将不得不放出超过 200 万吨的食糖储备。

虽然国家放储对糖价的短期走势可能会有所打压，但对于中长期趋势来说，糖价可能仍会

继续上行。 

 

 


