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思考核心因素

我们认为 2010201020102010 年白糖走势存在高度的不确定性，更不宜过早做出预判。根本原因在

于：主导市场的核心因素存在于市场之外。也不为绝大多数投资者所明了。

回顾郑州白糖期货在 09年的表现，基本上明确的牛市格局。从

郑糖的走势看：起始于 1月 1日的涨势是贯穿了整个年份。我们在

去年的年报中做出了白糖将大幅上提价格重心，价格走强的判断，

同时在半年报中继续阐明白糖将维持慢牛走势的观点。白糖在整个

年度中出现如此强劲的上涨并非空穴来风，毫无预兆，而是在经历

了 2006以来长达三年的调整，影响白糖的价格的核心和机制发生了

变化，这也是我们一再提及的：产业定价能力体现。

对于即将来到的 2010年，我个人是感觉到困惑的。并不是我们

不能对供需关系有所了解。而是我们不能判断一个高度的不确定因

素：国家对糖价的控制力度和意向是怎么样的？特别是对于经历过

2006年白糖价格惨烈下跌的投资者和分析人员，这个记忆非常清

晰。

我们认为：2010年，糖价的最终走向将取决于国家调控能力和

产业定价能力的彻底博弈。其最终结果也将在更长的时期中对糖价

产生及其深远的影响。

基于此，我们在此详细阐述观点，辨析出一些能够在未来一段

时间内对糖价产生关键影响的要素。提供给投资者参考。
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思考核心因素

第一部分：2009200920092009年白糖走势回顾

对于 2009的白糖期价运行，我们可将其分为 3个阶段，分界时间为 4月 23、

24日的昆明食糖产销形势分析会议和 11月 1日主产区广西拉开压榨序幕。

第一阶段：

1月 5日~4月 24日，市场在争论甚至是怀疑中上行。因为有 08年初雨雪灾

情影响的误报在前，市场对主产区减产的消息保持高度的戒备心理。此阶段，资

金流动性对期价有主导作用。盘面表现为增仓即上行，减仓即调整的资金市特征 。

期间，主力合约 SR0909持仓量一度突破 70万手。巨大的资金沉淀量和成交量，

使得白糖保持对市场的高度吸引力。

这个阶段，糖价的走势可以说是在怀疑中前进，在质疑声中上行。2008年广

西数据游戏留给市场的心理冲击过于强烈，而且糖价又是在多数商品尚在盘底、

探底的过程中率先上行，市场有效参与意愿并不充分。而对持仓数据的观察也难

以寻觅到规模性投机资金的身影。

但是白糖作为商品市场中先行走强的品种，其资金流动性主导的市场特征对

投资者参与其它品种却提供了及其有益的参考价值。同时白糖的走强也增强了投

资者在其它品种上抄底做多的信心。这个阶段，白糖不仅是独立的市场热点，更

是一个支点，重新鼓舞了商品市场整体的信心。

第二阶段：

4月 27日~10月 31日。昆明白糖会议统一了全行业的认识，广西白糖的大

减产为业界接受。会议确认 08/09榨季全国白糖产量处于 1230~1240万吨。尽管

存在对消费前景的争论，但市场对应影响糖价的一些关键问题有所共识，即认识

解决食糖产业危机，保证糖业合理发展需要糖价上行；认识低糖价已经过去，基

本面有所好转；认识国家政策对糖业的扶持作用继续生效，发挥作用；认识产能

集中度提高，糖价的控制力增强。

2009年的昆明糖会看似是一次普通的例行会议。但此会却使一种长期被市场

忽略或掩盖的力量表面化：产业定价能力！提醒投资者注意的是：会议上，中糖

协提出了主产区现货要稳步上挺到 3800元/吨的观点。会议后，现货糖价即出现

大幅上行，快速靠近 3800元/吨。没有产业定价能力，现货价格岂能随人所愿，

亦步亦趋上涨？
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昆明糖会后，糖价保持稳步上扬走势，虽然在 6、7月间陷入箱体震荡，但

随即而来的 8月，即出现了价格的猛烈上行，指数两度穿越 4950关口，空间的

张扬回报了耐心等待的投资者。这是空间对时间的回报。

其后，新榨季开榨在即，糖价做理性回落。指数徘徊于 4500一线。

第三阶段：

11月 1日至今。11月 1日，新榨季拉开大幕，在全国糖料播种面积缩减，

整体减产、主产区广西、云南相继出现干旱、霜冻等不利天气状况、主产区提高

甘蔗收购价，提前和糖价保持联动等一系列利多因素的作用下，白糖期货和现货

价格继续保持稳步上扬。

白糖期价从 4500起步，再次逼近 5000大关，当然期价大幅上升很大程度上

是有资金移仓远期合约运作拉高价格重心。而现货层面，新糖在 4400开始报价，

小幅下调到 4320后再次上扬，穿越 4500关口，则迎合了种种关于白糖基本面的

利多信息。

当然，这个过程中，我们也看到对于国储糖投放的信息也在影响着糖价的运

行。从持仓和资金流动性观察，我们再次看到了同于 2009年第一阶段的特征：

主力机构双向持仓，缺乏规模投机资金介入迹象。而且投机资金进出节奏往往与

糖价形成节奏上的差异。而产糖集团则保持着对糖价的控制力。

只是，时间变幻，一切还会如此吗？我们现在看不到答案。

图一 郑糖 2009年走势

数据来源 文华财经

我们认为：在 09年，期糖运行的第一阶段，主导因素是资金流动性充沛和

行业定价能力的再提升，第二阶段，主导因素则是转向对基本面向实际利好转化
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的真实关注。第三阶段，主导因素则是资金流动性的充裕和通胀预期强化的背景

下，基本面利多因素继续主导糖价

第二部分：2010201020102010年走势展望

供需关系大势认识：

国际市场：短期内的供应紧张无法改变

我们首先看看国际三大权威机构的预测

ISOISOISOISO：国际糖业组织（ISO）10月 31日认为，09/10制糖年食糖产量为 1.59
亿吨，较上年增长 3.1%，消费量为 1.672亿吨，较上年增长 1.73%，缺口从上年

的 1040万吨缩减至 840万吨。全球食糖库存量将进一步下降，供给仍可能偏紧。

同时 ISO对 2010/11年度的食糖市场表示：由于糖价偏高刺激糖料种植，估计 10-11
制糖年全球的食糖产量将超过消费量，初步估计 2010/11制糖年全球食糖生产过剩

量将介于 50-100万吨之间，一改 08-09制糖年和 09-10制糖年全球食糖市场分别

供给不足 1130万吨和 720万吨的局面。主要原因为由于全球第二大产糖国--印度

食糖产量将从 2009/10制糖年的约 1500万吨急剧上升到 2400万吨的水平

CzarnikowCzarnikowCzarnikowCzarnikow：（英国糖业贸易公司）估计 2009/10制糖年全球食糖产量将从 08/09
制糖年的 1.50亿吨（原糖值）增至 1.582亿吨的水平。预计 09/10制糖年全球食糖

供需缺口会降至 1350万吨，但这对已经消耗殆尽的全球食糖库存来说，仍然是不

小的压力。

Czarnikow 糖业公司 11月 25日表示：受供给紧张的影响，全球的食糖库存量仍

在下降，估计 08/09制糖年期间全球的食糖生产缺口已达到 1580万吨，09/10制糖年

的生产缺口也将达到 1350万吨，这意味着两年内全球将拿出 2,900万吨库存糖来填补

生产缺口。

KingsmanKingsmanKingsmanKingsman（国际糖业咨询机构）预计 09/10制糖年全球食糖产量可能达到

1.55154亿吨，消费量从先前预期的 1.6552亿吨减至 1.6347亿吨。供给缺口将达

到 830万吨。估计到 2010/11制糖年全球食糖供求形势或将从 09/10年缺口 830万
吨转而出现供给过剩。

综合各大预测机构的观点来看，均认为 2009/10制糖年，全球市场仍处于供

不应求的状态，但是供需缺口较 2008/09制糖年有所缩减。同时对 2010/11制糖年

糖市供求有望从不足转为过剩有统一的认识。

从国际供需关系看，在 2009/10制糖年，糖价的总体环境是利多。同时由于

印度产量仍具有较大的不确定性，把 2010/11全球糖市供需关系的转换寄托在印

度食糖产量恢复上也是不一定是成立的。只是投资者需要考虑到这个因素，毕竟

国际糖价的走势先于国内糖价走强，并对国内糖价保持牵引。

国内市场：总体数据环境利多
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08/0908/0908/0908/09年度产销数据

截止 9月 30日，全国已经累积销糖 1206.15万吨，销糖率 97.03%，陈糖库

存 37万吨。08年同期，全国销糖 1329.75万吨，销糖率 89.6%，陈糖库存 154
万吨。由于 2008/09制糖年，大量陈糖销售没有计入销售总量，所以销售量有所

失真。但是投资者需要关注的是：陈糖结转库存的显著下降和销糖率的大幅上涨 ，

都说明了 2008/09制糖年处于一个供销两旺的市场格局之中。

也正是这个格局，给予了 2009/10制糖年新糖以高价格定价。

对于 09/1009/1009/1009/10榨季的初步预期

截止 2009年 12月 3日，主产区广西开榨糖厂已经达到 66家，日压榨产能开

榨糖厂的产能超过 50 万吨 /日，占全区糖厂设计总产能的 81.7%，较上

榨季同期增加 3.6 万吨 /日，广西超过 8 成的糖厂产能投入榨季生产，这

也意味着广西基本进入了全面开榨阶段。

由于 2008 年糖价低迷，糖料种植农民的生产积极性受到影响，糖

价播种面积出现不同程度的下降。这个在 4 月 23 日昆明糖会上即已经成

为业内的共识。 10 月 31 日从郑州糖会得到更为细化的信息是：2009/10榨季

全国的糖料作物种植面积减少 9%左右，北方甜菜区种植面积减少 30%，相当严重 ，

而南方的主产区：广西经贸委认为甘蔗种植面积减少 7.9%，而广西糖协公布的数

据为减少 3%-4%；广东产区减少 10%，云南产区减少 3.1%。虽然今年广西和云南

蔗区受到持续性干旱的影响，但总体长势要好过去年，单产增加 10到 15%。全国

2009/10榨季食糖种植面积预测见下表：

表一：全国糖料作物种植面积

单位：万亩

地区 2008/092008/092008/092008/09榨季种植面积 2009/102009/102009/102009/10榨季种植面积 增减比例（%%%%）

广西 1574 1450 -7.90

云南 451 443.03 -3.1

广东 209 185 -11.48

海南 128 115 -10.15

黑龙江 160 80 -50

新疆 124 105-109 -12至-15.3

内蒙古 60 35-38 -36至-42

全国 2757.25 2513-1520 -8.6至-8.89

其中甘蔗糖 2399.25 2203 -8.18

http://www.ynsugar.com/gd.html
http://www.ynsugar.com/hain.html
http://www.ynsugar.com/hlj.html
http://www.ynsugar.com/xj.html
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综合考虑甘蔗种植面积的减少和单产增加，可以推算：若甘蔗单产增加 10%

则全国将产生甘蔗糖 1192万吨，单产增加 15%则全国产甘蔗糖 1246万吨。

对单位含糖率的调整，预期两广产区今年甘蔗出糖率提高，云南出糖率降

低的影响，可能导致增加 20万吨。

采用最乐观数据南方产糖 1266万吨，而北方甜菜糖减少 30万吨，全国产

糖为 1340万吨，但如果单产只增加 10%，出糖率提高白糖产量增加 20 万吨，

则全国产糖只有 1286万吨。如果新榨季遭遇严重气象灾害而引发减产，则将导

致白糖产量进一步走低。预计 09/10榨季国内白糖产量中间值为 1310万吨。

而关于 08/09榨季年度，全国白糖的实际消费量，有以下数据可供参考：

2009 年，截止 9 月底全国累积销售当榨季食糖 1206.5 万吨；估计

10 月销糖 40~50 万吨之间；07/08 榨季结转库存 117 万吨；进口糖消费

量 60 万吨；国家地方实际储备量 30 万吨。则 08/09 榨季年度，我国食

糖总消费量= 1243 万吨 +117 万吨 +60 万吨 -30 万吨 =1390 万吨。

年度消费 1390 万吨，基本合理。同时鉴于全国食糖消费近年来保

持小幅增长格局，同时宏观经济在 2010 年将继续走好，整体经济形势

好于 2009 年，我们有理由认为 2009/10 年度，国内食糖消费继续保持

2%左右的增幅。那么从 2009/10 年度，全国食糖消费量有望增加到 1420

万吨的水平。

新年度供需缺口为：若产量高值，供需缺口 80 万吨；若产量低值，

供需缺口 145 万吨；若产量中值，则供需缺口 110 万吨。

单纯从供需数据的预期和对比看，无疑，我们对 09/10 是可以有乐

观的预期的。

但是我们必须提醒投资者注意的是：糖本身并不是一个完全依赖市

场定价的商品，而是具有很强的 “后计划经济 ”色彩的商品。表象就是

糖价收购定价的行政色彩和国家对食糖市场的高度干预能力。在此，

我们必须对 2009/10 的核心问题做出阐述。

市场的核心问题

我们认为：如果 2008/09制糖年的主题是：产业定价能力的提升，那么

2009/10制糖年的核心问题是：国家调控能力和产业定价能力的博弈！

所有经历过 2006年糖价走势的投资者都不可能遗忘这样一个事实：即便年

度大减产，供需缺口放大，但国家抛售储备糖的 13道金牌是怎样惨烈的将糖价

甜菜糖 358 230-239 -32.24至-35.75

http://www.ynsugar.com/Article/ZXZX/tctang/Index.html
http://www.ynsugar.com/Article/ZXZX/tctang/Index.html
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从 5500元/吨（广西南宁现货价）一路压制到 3600元/吨。甚至到最后，国家主

动减弱调控，取消后续抛售，糖价也是一蹶不振。同期，白糖期价则从 6200元
/吨的顶峰下滑到 3300元/吨。国家抛售的力量竟然强大到足以扭转当年的供需

关系。

这是一个极其深刻的事实。如果我们不去重视国家调控的力量。无疑将在

分析和投资中出现重大的缺陷。

我们认为：当前市场的核心问题是：国家将在何价抛售食糖储备？国家将

可能抛出多少食糖储备？

国家当前有多少食糖储备？

06/07榨季，国家收储成品糖 30万吨；07/08榨季，国家收储成品糖 110

万吨；08/09榨季，国家收储成品糖 30万吨。合计 170万吨。

同时，国家每年进口 40万吨左右的原糖以充实国储食糖储备。2007~2009

年，总量不低于 120万吨。考虑前期的原糖结转库存，我们认为当前国家原糖

储备应该在 170~200万吨之间。折合成品糖 156万吨~184万吨之间。

也就是说当前国家掌握着 325~355万吨成品糖储备。可以说这是决定市场

方向的力量！

国家将在何价抛售食糖储备？

这个问题，应该是市场更加关注的问题。在郑州糖会上，有相关人员呼吁 ：

希望国家不要在广西南宁站台现货价低于 4500元/吨时抛售食糖。

我们对此呼吁可以有充分理解，但也应该理解为：一旦广西南宁站台现货

价高于 4500元/吨，是不是就将触及国家政策调控，抛售食糖的红线？

进一步，我们可以从 2006年国家抛售食糖的一系列动作和当期白糖现货

价格的对比来推断国家抛售食糖储备的底线。虽然 2006年，糖厂压榨成本高企 ，

部分产糖企业吨糖成本甚至高达 4500~4600元/吨，但仍不能削弱国家平抑糖价

的决心。2006年国家首次抛售食糖也是在南宁站台现货价触及 4500元/吨之时。

考虑到三年来生产成本提高，保障企业合理利润，兼顾效应和公平。我们认为

09/10，国家抛售食糖的价格底线也不会高过 4800元/吨。

也就是说南宁站台现货价高于 4500元/吨，将触发国家可能抛售食糖；而若

南宁站台现货价高于 4800元/吨，则一定会促使国家抛售食糖。

国家将可能抛出多少食糖储备？



倍特期货研发中心 8

理论上讲，国家可以抛售全部的食糖储备，这个量可能达到 325~355+32（2010

进口原糖）=357~387万吨。这是一个天量。

回想 2006年，国家抛售不到 130万吨成品糖，就足以彻底扭转糖价走势，

郑州白糖期货指数从 6200暴跌到 3300。现货，广西南宁方面则从 5500跌落到

3600。

那么国家抛售食糖储备的最低数量是多少呢？

我们推论，最可能的数量的底线是 80万吨左右。也就是 07年收储的 30万

吨，加上 08年首次收储的 50万吨。通常情况下，成品糖的保质期为 18个月。

当前我国食糖储备条件有所改善，保质期增长。但 07年收储糖已经储备已经超

过 27 个月，08年首次收储食糖也储备 22个月。在合适的时间和价格进行抛售，

于情于理都是再正常不过。

我们判断：2009/10制糖年，国家抛售食糖的最低数量是 80万吨。

投资者总该不会指望国家让储备糖白白损失，而放任糖价上涨吧？！

从前文我们对新年度供需数据的讨论看，如果国家抛售 80万吨成品糖，则

基本弥补高值产量预测下的供需缺口。但能支撑糖价在稳定的高位运行，但如

果国家抛售的数量继续增加，那就完全是另外一回事了。

国家抛售食糖的不同倾向将导致 09/1009/1009/1009/10榨季，全国食糖供需关系在紧张、

平衡、过剩、严重过剩中自由转换！这是一个高度的不确定性。

而我们认为清晰辨析市场的最大难题也在于此。因为不能对国储未来的动

作做出清晰和准确的判断，所以我们只能在后期分析中保持跟踪，同时提示投

资者必须重视此要素。我想 09/1009/1009/1009/10榨季，糖价应该怎么走，是市场中绝大多数

人都回答不了的。包括产糖集团自己。糖价怎么走，完全取决对产糖集团的定

价能力和国家调控政策的博弈结果。参与博弈的主动权可以在国储手中，也可

以在产糖集团手中，但是没有谁能直接看到最后的结果。

但是有一点是明确的，即在国家调控能力存在时，简单供需关系主导上行

行情状态的力度将被削弱。我们不能对来年行情报以过高的预期。至少是现在

不能。

资金动向和技术分析

资金动向

我们从两点来讨论资金动向，即美国原糖期货持仓和国内郑糖主力机构持

仓

美糖基金持仓
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分析基金的持仓结构和调整动向，就是分析最活跃的主力资金的运做意愿。

如下：截止 2009月 11月 24日，基金在期货上 多单 192850：空单 45405，净

多 147445。年比增加净多 47867手。基金主动买盘介入是推高糖价的最主动的

资金力量。

多单比例变化：期货：从 2007年 9月 28日以来，基金持仓始终保持净多

单状态。2009年，基金净多单最高值出现在 8月 8日，为 20.6万手。其后有所

降低。美国原糖期价也随之转为 20~25美分/磅的区间波动过程。要突破 25美分

/磅的压力，还需要基金买盘再添上一把火。

从基金长期的持仓数据看，基金在原糖上多单比例极限值为 90%，单向多

单净持仓为 24.5万手，当前，基金多单比例 80%，比例偏高，净多持仓 14.8万

手，处于中偏上的位置，基金做多意愿和力度距离极限尚有一定的距离。目前

基金持仓结构对糖价上涨是中性。

图二 美国原糖期价与基金持仓对比

数据来源：成都倍特

国内期糖主力持仓

截止 2009月 12月 3日，国内期糖市场，持仓前 20名机构， 多单 313845：

空单 397850，净空 84005。
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图四 郑州白糖期价与主力持仓对比

数据来源：成都倍特

仓位变化：从国内期糖的持仓数据看，由于 2006-2008年总体呈现调整格

局而使主力持仓结构变换为净多状态的时间较少。从时间段看，2008年 10月的

投机资金抄底和 2009年 1~3月的产糖集团自身仓位方向调整造成了持仓结构转

为主力净多。

我们注意到在 2009年 7月 23日到 8月 13日，主空持仓出现了快速的提升 ，

主力机构持仓从净多单 22776万手膨胀为净空 73558万手。而白糖期价指数是

从 4000一路上行到 4800，也就是说这个阶段有主空介入，逆市大规模抛空 10

万手。其后价格回稳到 4500，主空退场，无功而归。

而从 9月 24日到 11月 23日，主力持仓再次变化，主力净空持仓从 21196

手增加到 111243手。期价从 4500上升到 4900。其后主力净空持续下降，而期

价在 12月 3日达到 5150的新高。从这个现象分析的，我们不排除从新榨季开

始的糖价上涨，一方面是因利多基本面支持和国储抛售的暂时缺位，市场缺乏

实质抑制力量；另一方面，则是投机资金意图快速击出在 9月中下旬到 11月下

旬抛空的资金。这样我们就容易理解为何糖价能在 11月底到 12月初出现快速

上扬了。

我们不妨将其理解为多头资金对个别空头机构进行围剿的资金主导市。

从主力机构长期的持仓数据看，主力多单：空单的比例处于 0.60~1.3的范

围。当前为 0.79。主力做多意愿和力度未到极限。目前主力持仓结构对分析糖

价走势的参考意义不强。更多注意力要放在对主力席位仓位调换节奏上。
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技术分析

我们从两点来进行技术分析，即美国原糖期价走势和国内郑糖期价走势

美国原糖期价走势

从当前美国原糖期价走势看，月线上，美国原糖在 2009年 8月突破了长达

28年的底部箱体 5~20美分/磅，向上运行。第一攻击目标为历史图表高点 66美
分~低点 2.95美分的 0.318黄金分割位 27.3美分。这一目标尚未实现。

从演化的走势看，美国原糖走势有望形成以 25美分/磅为中轴，上下 5美分

的波动区间，上沿 30美分，这也是 1979年中国改革开放以来的国际糖价高点

45.75美分~低点 2.95也是黄金分割的 0.618位，而下沿 20美分，则是黄金分割

的 0.382位。这是一个由黄金分割率确定的区间。至于未来糖价的运行区间会不

会能从原有 5~20美分的箱体上翻到 20~35美分（35美分是历史图表的 0.5黄金

分割位）。目前尚不能判断。从技术细节分析，美国原糖从 2008年 12月开始

的升势，已经运行 12个月，周线上做下倾平行通道调整，不排除向上变盘的可

能性。但其目标位也受到月线布林通道上轨和黄金分割位的抑制，仍为 27.3美

分/磅。

技术看的总体判断是美国原糖在未来一年以强势的横盘震荡为主，尚不具

备再次大幅上涨的条件。当然若市场出现恶性通货膨胀就要另当别论了。

图五 美国原糖期价走势分析

数据来源：成都倍特

国内郑糖期价走势

我们在 2009年的半年报后中倾向认为：糖价已经开始了新的牛市运行。日

线和周线上结构不够清晰，我们仍采用月线分析。
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图六 国内郑糖期价走势分析

数据来源：成都倍特

本次从 2009年 1月开始的上涨已经运行 12个月，幅度超过 2000点。如果

我们将 06年~08年的调整看着 A---B---C 三浪结构，那么从 2009年 1月开始的

新生浪无论从时间和空间的匹配看，都够得上第一推动浪。而上升时间周期的

结束点则指向 2010年 1月。幅度上，我们很难相信第一浪就将跨越 A浪的高点 。

延续不是不可能，但是我们现在确实很难去接受这种推演。而在时间点看：确

实也很难相信在单边持仓量超越 600万吨的时候，糖价可以随心所欲的上涨。

此刻不同于 2006年。

事实上，根据我们对核心因素的认识：我们更愿意将 2010年糖价的走势看

着是新升浪的 2浪。也就是说在国家调控力量的抑制下，糖价走出的应该是相

对规矩的箱体运行。这个箱体的高点很可能是现货层面的极限高值 5000加上期

货远期合约给予的高升水 500，即 5500；而低点则应该是国储糖向来拍卖的期

价 3800加上 400元的正常升水，即 4200。

很难得到糖价将呈现某种形式的单边运行状态判断。

如果资金流动性过于旺盛，同时出现恶性通货膨胀的苗头，糖价是不是也

能走出技术上的最强势？直接回归 A浪高点？我们现在无法判断。因为一旦出

现此种情况就是对当前主导白糖价格的传统力量的颠覆。此前，我们也曾看到

此种迹象，但是鲜有成功。
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第三部分：后市观点和操作策略

经过上文的分析后，我们认为：单纯看供需层面，在未来一年中，期糖价

格走势毫无疑问是乐观的。但问题中最关键的部分是：主导价格的决定性因素可

能不在市场之中，而在市场之外。对此，我们现在不能判定。需要做到的就是对

国家调控力量的释放做最细致的跟踪和分析。

我们倾向于 2010的糖价走势以箱体运行为基调。指数运行于 4200~5500的
区间。年内走势为高—低—高，这种走势是最有利于糖业的长远良性发展的。如

果一旦陷入国家力量和产业力度的恶性博弈，那是很可悲的一件事情。

我们也提示投资者应该对此有所认识，不要对糖价有过高或过低的预期。

写了这么多，却仍感觉到没有讲清楚，讲明白。也许仍有投资者不能理解。

也许我们是“一朝被蛇咬，十年怕井绳”吧。但是，如果你经历过看着白糖现货价

格在 4400元，而期价却发疯一样跌向 3600时。当你经历过市场已经一片惨淡，

国家食糖却依旧在不断投放、打压价格时，你就会明白：喔，原来糖是这样的。

本文难以准确判断未来糖价运行的方式，因为我们无法解开一个最关键的

节点。如果是理性的分析成立，则我们认为：郑糖期价的合理运行空间应该处于

4200~5500。如果是理性的分析成立，则我们就能对糖价在远期继续保持、延续

牛市状态有更多的信心。
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