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一、郑州白糖期货市场行情回顾 

（一）郑糖主力合约行情走势分析 

2010 年 1 月份 1009 合约行情走势图 

 

（来源：文华财经） 

将近期郑糖行情走势用政策市和资金市巅峰对决来形容。在 2009 年底为了打压过热的

白糖价格上涨，国家进行了两次抛储，但是抛储当日出现小幅回调后，后市价格仍高居不下。

因为大量的投机资金涌入郑糖 1009 合约，在投机资金的推动下，1 月 5 日郑糖价格向 6000

元冲击，止步于 5993 元。尽管抛储没能打压下过热的糖价，但是在 1 月 6 日，中央银行上

调存款准备金率，回笼资金缩紧贷款的消息公布后，郑糖急转直下，从 5990 元下跌至 5703

元，跌幅达 4.7%。因为糖企需要归还银行贷款以及付款给蔗农，所以银行压缩贷款资金，

将使得糖企面临资金紧张的局面，因此大量的资金从期货市场上撤离。但当广西糖协宣布对

广西等地方实行临时收储白糖的政策，并给企业提供银行贷款支持后，糖市多头重拾信心，

1 月 14 日郑糖 5322 元止跌反弹。在 1 月 22 日国储进行第三次抛储，此次抛储没有动摇多

头地位，反而出现价格越走越高的趋势。与此同时广西白糖的现货价格维持在 5000 元左右，

也是居高不下，市场销售良好给郑糖上涨支撑。在 26 日我国央行对商业银行实施差别存款

准备金率，导致市场上的流动性明显紧张,银行借钱的难度大增。郑糖随国内外股市及商品

期市下跌而走低，接连的利空消息让郑糖一蹶不振，28 日跳空低开低走的郑糖以跌停板收

盘，日内减仓 6 万手之多。 

郑糖在短短一个月的时间里一波三折，价格波动幅度较大，在政策市与资金市的对决中

上下波动形成两个波浪，从形状上看类似不规则“M”型。 

（二）1月郑糖主力资金持仓分析 

对于白糖这个品种来说，主力资金的动向是投资者判断行情走势什么重要的依据。主

力资金权重倾向，表明行情有可能向哪个方向发展。 

进入 2010 年的第一个月，主力合约仍然是 1009 合约，但是在月初的几个交易日中，
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主力资金有移仓的表现，因此 1009 合约的主力持仓量有所降低。在国家进行第三次抛储前

后，投机资金大量涌入，持仓量短期内出现小幅上扬，郑糖行情不跌反涨，多空双方均有

加仓，而多数空头以对锁的方式建仓，因此多头资金的加仓给郑糖持续上涨行情以支撑。

但至月底，由于国家资金政策的变化，收紧银根等政策促使大量资金撤离，主力资金快速

减仓，持卖仓量从 417618 手，一天减仓至 367972 手，一个交易日减仓达 5 万多手。持卖

仓量和持买仓量基本持平。 

在随后的交易日中，主力资金会逐步从 1009 合约向 1101 合约转移，投资者注意移仓换

月时近弱远强的行情走势。 

1009合约主力持仓比较图
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（单位：手；制图：冠通期货） 

（三）郑糖仓单概述 

白糖标准仓单有效期是该制糖年度 11 月的最后一个工作日。 

从 2010 年 1 月份的仓单数量上看明显比 2009 年注册仓单的数量增加.不论是仓单数量

还是有效预报数量都增加近一倍。近年来参加白糖期货交易的数量逐年剧增。09-10 榨季刚

刚开始 2 个月就有大批的仓单生成，白糖期货已经成为投资者新的销售渠道。至 1 月月底白

糖生成仓单 20550 张较去年同期增加 4.7 倍。有效仓单预报也增加 12399 张。 

 仓单数量 有效预报

2009.01.05 0 8442 

2009.01.23 3605 6422 

2010.01.04 7574 11941 

2010.01.29 20550 18821 

（图表单位：张） 
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郑糖仓单和主力合约结算价比较图
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（单位：张、元/吨；制图：冠通期货） 

白糖注册仓单数量的变化与郑糖的价格走势有一定的负相关性。当仓单的注册数量出现

增加时，郑糖的价格上涨承压，期市行情偏弱。当仓单的数量出现下降的时候，表明期货市

场的库存减少，现货销售转强，这时对郑糖行情有一定的支撑作用。相反，若注册仓单的数

量急剧上升，则对郑糖的价格上涨有一定的压制作用。 

 

二、影响郑州白糖期货市场趋势的主要因素  

期货市场和现货市场是相辅相成的，两者有着密切的关系，因此投资者要时刻关注现货

市场的变化，通过对现货产业链的变化来对未来的市场价格做出判断，从而解读期货市场的

价格走势。 

（一）国内白糖现货市场综述 

我国白糖一直是处于自给自足的供需环境中，因此国内现货市场的报价对于把握郑糖期

价的走势是至关重要的参考因素。 

1 月份白糖现货价格走势就像游乐场里的滑梯，由前期高点一路下滑，至月中基本上是

保持在 4900-5000 元之间震荡，在 1月中下旬白糖现货价格向上出现小的涟漪。 

主产区广西的南宁、柳州、广东的湛江等地区的价格略高于云南的甸尾和昆明等地区的

价格。南宁的价格从最高 5400 元下降到 4930 元，柳州的价格从 5350 元下降到 4900 元。昆

明的价格从 5250 下降到 4900 元。甸尾的价格从 5230 元下降到 4850 元。现货价格大概下降

了 400-500 个点左右，价格跌幅较大。与上个月的平稳上涨对比，本月是以下跌走势为主，

现货价格的下跌也助推了郑糖的期价下跌的走势。 
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国内白糖现货市场价格走势
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（二）国内白糖现货产销情况 

09/10榨季中国白糖产销进度
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（制图：冠通期货） 

统计数据显示在 2009 年 12 月底全国共产糖 309.38 万吨，销糖 179.86 万吨，产销率为

58.14%。其中甘蔗糖产量为 256.85 万吨，产销率为 63.31%。甜菜糖产糖量为 52.53 万吨，

产销率为 32.82% 

进入 1 月份是糖厂集中开榨的一个月，目前广西产区基本是全部开榨的。因今年甘蔗减

产，至 1 月底，永凯糖业旗下的黎塘厂因蔗量少的原因，结束了本榨季的生产工作。据统计

数据显示到 2009 年 12月底，广西共产蔗糖 230.5万吨，销糖 148.25 万吨，产销率达 64.32%。 

截至 1 月 29 日，云南全省共有 72 家糖厂开榨，占本榨季计划开机总数的 94.7%，开榨

规模已达 15.63 万吨，占本榨季计划开榨规模的 98%。目前全省仅有 4 家糖厂尚未开榨，其

中 2 家糖厂定于 2 月初开榨，届时云南全省制糖企业将进入全面生产阶段。 
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由于榨蔗量少，海南海口市甲子糖厂已经于 1 月 20 日结束了 09-10 榨季的制糖工作，这

也是本榨季海南首家停榨的糖厂，预计本榨季甲子糖厂产糖量在 2 万吨左右。另外，茶根、

龙塘以及椰宝三家糖厂也正处于处理剩余甘蔗阶段，预计将于本月底或者下月初停榨。 

 

（三）我国白糖进出口整体情况 

2009 年食糖进口配额仍为 194.5 万吨。 

截止到 12 月底，全年合计进口白糖 1059360.6 吨，占今年进口关税配额的 54.4%。出

口白糖 65190.9 吨，从全年的走势图中可以清楚的看出，我国白糖的进口量在 10 月份后有

明显的下降，相反出口量有所上升，这是因为新榨季开始以后，国内的白糖产销平衡，相反

国外食糖的产量缺口明显扩大，亚洲部分国家也从我国进口部分白糖，使得我国白糖的出口

量增长。 

如果按照目前国际食糖的产销情况看，国内白糖的出口数量仍会有增加的可能，而今年

国内白糖产量也出现下滑，按照目前的消费发展速度来看，国内白糖的缺口也在 200 万吨左

右，预期国内白糖的价格仍有上涨的可能。 

食糖的进出口数量比较图
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（制图：冠通期货） 

2009 年各月我国食糖进出口贸易情况（单位：吨） 

 进口数量 出口数量 

1 月 55107.3 3061.4 

2 月 157161 3549.2 

3 月 101619.3 3107.8 

4 月 184113.7 6730.7 

5 月 141457.3 9581.7 

6 月 90800.3 4564.0 

7 月 132981.6 8053.2 

8 月 45812 5634.9 
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9 月 43426.1 4563 

10 月 56882 4840 

11 月 30000 5576 

12 月 20000 5929 

合计 1059360.6 65190.9 

 

（四）国内食糖替代产品生产现状分析 

糖精一直是白糖的主要替代品，因此糖精的生产情况很值得关注，09 年我国的糖精生

产量一直是逐月上升的，内销的工业用量占 10%左右，其余大部分主要用于工业出口。截止

2009 年底，国内共生产 14282 吨，工业内销量 2491 吨。占总量的 17.4%。工业出口量为 11268

吨，占总量的 78.9%，目前工业库存量为 1767 吨。 

2009年全国糖精生产及出口情况(单位：吨)
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（制图：冠通期货） 

比较糖精的月生产量，可以看出国内糖精产量在逐月上升，12 月比 11 月产量增加了

1436.5 吨，工业出口量增加了 2026 吨，工业库存减少了 259 吨，工业内销量增加了 171 吨。

在 11 月份之前工业库存都是随着产量的增加而增加，但由于国内白糖的价格居高不下，部

分用糖企业开始启用糖精替代白糖的使用，因此 12 月份出现了糖精产量上升而库存下降的

现象。 
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2009年全国糖精生产及出口情况（单位：吨）
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（制图：冠通期货） 

（五）国内主要含糖食品生产现状分析 

从我国含糖食品的生产情况可以看出，乳制品和果汁及果汁饮料占据我国白糖销售的主

要部分。我国的乳制品行业生产恢复对白糖销售有很大促进作用，截止至 12 月底乳制品产

量达 1935.12 万吨，果汁及果汁饮料产量为 1447.61 万吨，其次是碳酸饮料 1254.24 万吨，

这三项产量的增减直接影响到白糖的用糖量。 

如果按照月产量的增速看，乳制品产量每月增速在 10%左右，果汁及果汁饮料产量增速

在 9%左右，以这样的速度平稳发展，则白糖的用量是逐步上升的。而本榨季白糖的产量与

供需的缺口将会放大，因此国内含糖食品的生产情况需倍加关注。 

全国主要含糖食品产量
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（单位：万吨；制图：冠通期货） 

 

三、国际白糖期市行情回顾及基本面分析 
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（一）国际原糖 01 月份行情回顾 

图：1 月份纽约 11#原糖主力 3 月合约走势图 

 
（来源：文华财经） 

印度的减产和扩大的食糖供给缺口成为支撑原糖期价上涨的主要因素。在 1 月 7 日因食

糖供给减少以及全球食糖产量缩减促使投机基金继续进场买进，ICE 糖市原糖期货价格暴涨

2.7%，当日 1003 期约糖价上涨 77 个点，收于 28.41 美分/磅。随着中国上调贷款利率的消

息出台，商品市场走弱，而担忧美元会率先上调利率，而引发投资者将美元当做避险工具，

因此在美元走强的情况下，黄金和原油承压下挫，原糖期价大幅下跌，1 月 8 日跌回 41 个

点。随后的交易日中原糖期价走出三连阴 K 线。 

由于中国的减产预期，以及巴西和印度的供需偏紧支撑原糖期价触低反弹。在大量的投

机基金仍看好原糖后市上涨的趋势后，涌入原糖期市大批建仓，使得原糖期价持续走高。价

格不断地刷新高点，1 月月末出现最高价格 30.4 美分。 

从原糖期价的走势上看，尽管基本面支撑糖价走高，但期价可能会在多头获利了结和投

机基金的撤离后，出现技术性回调。长期趋势看仍以上涨为主。 

（二）NYBOT11 号原糖和郑糖行情走势比较 
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郑糖和原糖期价走势图
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（备注：郑糖 1009合约单位是元/吨；原糖 11#3月合约的单位是美分/磅） 

因为是同一品种，国内白糖和国际原糖之间有一定的国际共性。但是在多次比较郑糖和

纽约原糖期市的月价格走势后，发现两者的相关性不是很强，整体趋势的相似度比较高。由

于我国产以白糖为主，国内供需独立性较强，因此郑糖具有独立的走势，更多的影响因素以

国内的供给变化为主。而原糖受国际原油和美元等宏观经济的影响更紧密。但若果当国内和

国际的白糖的供给失衡以后，可能两者的同趋向性会更为明显，相关性也会增强。因此投资

者仍需关注国际原糖的价格走势。 

从上图中可以清楚的看到，在 12 月份国美郑糖和国际原糖的走势基本是相同的。但是

到了 2010 年 1 月份，国内对白糖再次进行了抛储打压过快上涨的糖价，加上国内的货币政

策发生变化，这些对郑糖的行情影响很大，郑糖的价格走势曾现出波浪式行情。而国际原糖

因供需缺口影响，仍保持震荡上行的趋势。 

（三）ICE 糖市持仓量报告 

CFTC 公布的持仓情况为广大投资者了解和把握外盘的走势和资金分布有很好的作用。

对 ICE 糖市持仓情况的跟踪，可以帮助我们更好的掌握资金动态，进而把握原糖价格走势。 

据美国商品期货交易管理委员会（CFTC）发布的数据，到 1 月 12 日 ICE 糖市上总共有

260 家商家，做多的有 230 家，做空的有 175 家，各商家持仓情况如下(每手 112,000 磅 ，

约合 50 吨）： 
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ICE糖市周持仓量比较图
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（单位：手，美分；制图：冠通期货）

从总体持仓的连续图上看，1 月份原糖期市的持仓量平稳增长，总持仓较上个月增加了

5.4 万手，基金持仓增加近 2 万手，净多头增加近 3.3 万手。这样看来投机为主的基金持仓

占了总增仓近一半。另外，在原糖价格不断创下新高的情况下，参与套保和套利的企业也在

增加，利用期货市场规避风险。 

（四）各主产国的产供销最新信息 

1、全球 09/10 榨季主要原糖的生产国家的产供销情况 

09/10 榨季已经开榨近 3个月的时间了，新糖产销量和陈糖的库存都是影响本榨季食糖

价格上下波动的主要因素。截止到 2010 年 1 月底，世界各国发生了怎样的变化，对食糖的

价格影响有多深，对各国的现状作出细致分析。 

①巴西：2010 年 1 月上旬期间，09-10 制糖年巴西中-南部地区糖厂甘蔗收榨量较去年

同期 51,200 吨的产量增长了 34%，达到了 68,800 吨。2009 年 4 月至 1 月 16 日这段时间，

09-10 制糖年巴西中-南部地区糖产量达 2840 万吨，较去年同期 2660 万吨增长了 6.6%。 

②印度：由于减产导致全球最大的食糖消费国印度的糖价，自 10 月 1 日开榨以来，国

内白糖价格上涨了 30%，达到每 100 公斤 3,700 印度卢比。估计 09/10 制糖年印度国内的食

糖产量将会达到 1550-1600 万吨，而国内的食糖消费量则高达 2300 万吨。印度政府允许私

营糖厂在 2月份向国内投放 179 万吨食糖，高于 1 月份 164 万吨的水平。2 月份投放的食糖

总量中，120 万吨是可以直接投放到国内市场的，19.40 万吨是通过国营商店销售。另外的

39.7 万吨（直接进口或者用进口原糖加工而得）白糖也将投放到国内市场。如此数量的食

糖投放量将足够满足 2月份国内消费需求。 

③墨西哥：估计 09-10 制糖年墨西哥的食糖产量较 08-09 制糖年将下降 3.2%，仅能达

到 4,801,992 吨。糖厂推迟开榨以及甘蔗出糖率不理想是导致本制糖年墨西哥食糖产量下降

的主要原因。 

④欧盟：欧盟委员会在 1 月 27 日表示，为稳定欧盟市场的糖价，欧盟将允许把超出欧
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盟 27 国集团生产配额的 50 万吨食糖作为临时措施出口到国际市场。 

⑤巴基斯坦：巴基斯坦国营贸易公司（TCP）在 1 月份分别发布了三个各进口 5 万吨食

糖的招标公告，递交报价的最后日期分别为：2月 15 日，2月 20 日和 2月 22 日。 

 

四、利空消息殆尽，供需从紧支撑郑糖上涨 

（一）宏观政策频出，利空打压商品市场 

2010 年 1 月份可以说是各国家政策频频出台的一个月，而且对商品市场影响是最直接

的。 

在经济逐步复苏后，各国为预防通胀，各类经济政策逐渐显露头角。1 月初我国首先上

调贷款准备金率，资金流缩紧引起国内投资者担忧，投机资金纷纷从商品市场撤离，国内股

市和期市大幅下挫。在 1 月 26 日数家被中国央行实施差别存款准备金率的商业银行缴款，

由于被额外徵收存款准备金率的银行包括工商银行，这个市场上拆出资金的巨无霸，因而导

致市场上的流动性明显紧张，银行借钱的难度大增。该消息加深投资人对中国信贷政策加速

收紧的担忧，导致海外股票市场集体表演“黑色星期二”。大宗商品和原油价格明显下挫，

国内利率市场的收益水平也受到影响。央行体恤流动性紧张发行 100 亿元央票，且与中标利

率意外持平，部分业内人士认为此举表明央行或有意舒缓国内市场因紧缩预期导致的紧张情

绪，并因此推测央行不会在短期内加息。但是国家出台这些货币政策要比预期早，银行加息

仍是笼罩在投资者头上的阴霾。 

不仅是国内，国际大国也是蠢蠢欲动，美国总统奥巴马对银行提出改革计划，并在国内

时间 28 日发表了上任后首篇国情咨文。在银行改革中一方面提出对银行业徵税，一方面又

计划要求接受民众存款的机构不得从事自营交易，对华尔街投资银行以双管齐下的方式进行

开铡，这项对银行业的改革大计令全球金融体系的整顿犯难。对商品市场形成很大压力，外

盘商品期市一蹶不振。 

1 月 27 日-30 日，2010 年冬季达沃斯会议召开。本次会议上，中国成为世界的焦点，

中国利率的稳定备受关注。同一时间国际货币基金组织(IMF)1 月 27 日表示，资金快速流入

新兴市场开始增加了人们对资产价格过热的担忧，决策者对此不能轻视之。当热钱吹起的泡

沫破裂后可能导致全球经济重新陷入衰退。新兴市场目前担负着推动全球经济增长的重任，

而发达国家正殚精竭虑地解决其高失业率、不断增加的公共债务和受打击的银行等问题。

2009 年，中国经济增长反弹迅速，将吸引增速较慢的富国投资。 

在 1 月份中，种种政策出台对商品期市形成打压，国内国际商品期价频频跳水，部分商

品已经从上涨趋势转变成下跌趋势。 

（二）供需偏紧支撑郑糖后市上涨 

白糖近期的行情走势一直用“资金”和“政策”的对决来形容，在连续的三次抛储后，
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郑糖期价居高不下，资金市占据上风。而当货币政策的改变迫使资金大幅撤离，盘中 1009

合约大幅减仓后，郑糖一泻千里，以跌停板收盘，让多头措手不及。政策市终于压制住过热

的糖价。 

09/10 榨季国内白糖预期减产近 200 万吨。近日云南和广西的部分地区出现干旱灾情。

1 月 31 日，中央财政紧急拨付特大抗旱补助费 5000 万元，用于支持云南、广西两省(区)做

好农业生产救灾、解决人畜饮水困难等抗旱工作。上一榨季云南产糖量来看，云南的白糖产

量占全国甘蔗糖产量的 19.3%，因此此次干旱有可能成为多头反击的理由。 

从郑糖 1009 合约盘面上看，下跌的郑糖在 5350 元得到有效支撑，在现货供需偏紧的情

况下，多头资金重新涌入期市，1009 合约的持仓量增加到 65 万手以上，受此支撑，郑糖仍

将以上涨行情为主。1009 合约下方支撑位 5350 元，上方压力位 5500 元，建议投资者偏多

思路操作。 
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