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 减产对我国白糖价格形成支撑作用，但今年我国白糖不会出现供缺。

 

 国家收储的白糖现在已经成为白糖价格的一座大山，由于部分收储

白糖的保质期快到，所以国储抛出白糖成为现在一个热门话题。 

 

 食品行业生产数据持续增长，但增长非常有限，对白糖用量影响非

常有限。 

 

 我国食糖近年来都达到了供需平衡，外围市场价格大幅上涨对我国

白糖价格起不到实际作用。 
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2009 年上半年回顾 

2009 年上半年郑州白糖分了两段行情，1-3 月份国家白糖收储和减产效应，郑州白糖 0909 合约大幅拉升，从 2900

元一直拉到 3900 元，接近 1000 点的涨幅。4-6 月份，行情回归平静，无论是持仓和成交，郑州白糖出现大幅度减少。

二季度随着0909合约慢慢移到1001合约，1001合约走势稍微的好一点，但始终维持在4100-4300元区间波动。在2007-09

年度国家收储了 200 万吨的白糖，基本上成为了一座大山，只要市场有消息放储，价格就会出现大幅波动。而大部分

投资者和现货商也相信 2008/09 榨季的产量已经是谷底，以后很难会比今年产量要差。在众多不确定因素影响下，白糖

套保商也逐步抛出套保，形成了一个多、空平衡的现象。 

 

注册仓单 

图一（蓝线为期货价格，红线为注册仓单） 

注册仓单和期货价格-2007年12月到2008年8月
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图二（蓝线为期货价格，红线为注册仓单） 

注册仓单和期货价格-2009年1月到6月
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白糖期货价格指白糖现货的预期价格，由于有资金过度推动的影响，商品价格可能会出现泡沫，而现货注册成仓单

用于交割是抵制泡沫过大的一种有效工具。图一为 2008 年的行情和注册仓单，牛市的开始，注册仓单也逐步加大，而

当注册仓单高居不下，期糖价格也慢慢回落。今年的行情类似于去年的情况，注册仓单始终保持在高位，会对糖价带

来一定的压制。白糖的成本普遍认为是 3100-3200 元一吨，如果可以在 4000 元以上抛出锁住利润，何乐而不为呢？加

上今年宏观大环境有比较大的不确定性，毁约事件发生比以往的概率要高，所以在期货市场抛出套保对现货商来说是

比签订长期合同更为有利。 

 

图三：白糖期现价格变化 

白糖期、现价差
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从图三我们可以看到，现阶段期、现套利空间并不大（所谓的期、现套利，也就是说买进现货然后在期货抛出，虽

然本年度的白糖不可以在下年度抛出，但可以在明年补升水 50-100 元换取新糖）。这说明了期货跟现货价格走得比较

贴，而期货并也没有太多的泡沫，所以现在期货是处于方向性选择，如果现货消费遇到压力，下跌的机会比较大。 

 

销售逐步走稳 

随着金融、房地产市场回暖，加上政府多项利好政策，我国的经济已经从低迷慢慢走出来了。对于广西或中国糖协

会所公布的销售数据，我们一直是有所保留。原因如下：广西糖协会所公布的数据是所有在广西出售的白糖，其中消

费群体包括了贸易商、最终用户和国储。也可以说，大部分的白糖只是仓库转移而已，从广西糖厂的仓库转移到消费
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群体的仓库或国家的仓库。居于以上理由，我们认为终端用户的消费量更有说服力。我国大概 2/3 的白糖是用于工业用

糖，其中的 1/3 民用白糖我们认为是跟我国人口挂钩，变动因此不大。从我国饮料生产数据中，我们可以发现生产数据

并不差，特别在 5 月份，虽然同比有所回落（考虑到去年举办奥运，还有三鹿事件抵制我国食品出口），但比 2007 年

还是有一定的增加。所以整体来说我国工业用糖消费并不差。从图五我们不难发现我国的食品行业还是向好，每年的

食品工业投资还是在增长，未来应该会逐步增加白糖的消费量。五、六月份白糖现货走得比期货要坚挺也是基于以上

原因。 

 

虽然食品产量跟上来了，但食品销售价格始终保持负增长，消费价格的负增长可能会抑制食品行业发展，而且会影

响食品行业的采购量，导致糖厂提价的难度会加大。 

 

图四：中国饮料生产数据 

中国饮料生产量（数据来源：中证期货研究部、彭博）
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图五：我国食品制造业固定投资资产指数 

食品制造业固定投资资产指数（数据来源：中证期货研究部、彭博）
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图六：中国食品零售同比价格  

中国食品零售同比价格指数（数据来源：中证期货研究部、彭博）
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图七：中国食品出厂同比价格 

中国食品同比出厂价格（数据来源：中证期货研究部、彭博）
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白糖进出口和我国产量 

表格一：我国产量和消费量 

单位：百万吨       

  0607 07/08 08/09 

消费量 12.978 13.423 13.4 

产量 11.578 14.76 12.43 

库存 0.5 2 1.83 

进口 0.9 0.5 0.8 

国储持有   1.9 1.9 
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今年我国白糖供需并没有市场所说的悲观，从表格一我们可以发现，由于去年的 200 万吨库存，2009 年依然维持过

剩。其中进口量增加也弥补了今年减产的一部分。但由于国家持有接近 200 万吨的库存，所以国家放储的动作会直接

打击市场价格。部分白糖种植专家也一致认定，去年的广西百年一遇灾害已经很难在发生，由于广西的甘蔗种植面积

一直在增长，我们认为我国明年白糖的产量，一定会比今年要好，可能会达到去年的水平，在消费量稳步上涨的情况

下，我们认为明年会出现白糖缺口的机会不大。 

 

上半年外围市场在 12-15 美分区间波动，而我国白糖价格大幅上涨，导致进口量同比有大幅增长，1-5 月份我国进口

量达到 64 万吨（参考图表九），所以我们预估今年的进口量大概是 80 万吨。由于今年基本上是供需平衡，加上国储 07/08

榨季收储的白糖，基本上也到期了，因为白糖的保质期是一年半，所以市场传言国储轮库也不无道理。基于以上原因，

我们认为下半年再大量进口的可能性不大，而我国基本上不可能出口白糖，一个是我国白糖比外面的糖要贵，另外一

个就是我国食品在国外并不受欢迎。所以虽然外围市场大幅上涨但对我国白糖价格不会带来实际影响。 

 

图八：我国进口食糖 

中国进口食糖（数据来源：中证期货研究部、彭博）
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总结 

  上半年白糖行情出现大幅上涨，原因来自两个：一、价格回归合理，我国白糖成本大概在 3100-3200 元附近，低于

成本价格出售是不可能持久。二、大幅度减产数据有利于白糖价格上涨。我们认为下年半的行情会出现震荡下行。原

因有两个，一、减产并没有引起我国出现供缺，反而国储的库存会成为市场的担忧，只要国储放储，我国白糖市场是
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出现市场流动性过剩。二、5 月份以后，糖厂基本上已经收榨，下一步当然是卖糖套现，今年上半年广西糖厂非常和谐，

一致达成糖价，而现货市场成交并不理想。我们认为下年年糖厂抛出套现欲望会增加，所以价格很难会联成一致，随

着新榨季的来临，分歧会加大。 


