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基于基本面分析的白糖期权策略 

摘要 

自从白糖期权于 2017 年 4 月 19 日上市后，便一直受到市场的关注。但是对于普通

投资者来说，作为一个新兴的金融衍生品，如何利用白糖期权规避自身的风险、加

强自身的收益，却是一个非常具有挑战性的难题。事实上，在分析基本面的前提下，

对未来行情如果具有较高的把握时，期权将成为收益放大有利的工具。在后面我们

将讨论基于基本面研究的基础上，投资者使用期权的策略。 
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自从白糖期权于 2017 年 4 月 19 日上市后，便一直受到市场的关注。但是对于普通投资者来说，

作为一个新兴的金融衍生品，如何利用白糖期权规避自身的风险、加强自身的收益，却是一个

非常具有挑战性的难题。事实上，在分析基本面的前提下，对未来行情如果具有较高的把握时，

期权将成为收益放大有利的工具。在后面我们将讨论基于基本面研究的基础上，投资者使用期

权的策略。 

国内白糖基本面：国内增产第二年行情趋于纠结 

2017/18 榨季为第二年的增产作物年。以白糖周期规律角度审视，目前熊市中后段，这段时间的

价格走势会比较纠结。 

进入 3 月后，国内 2 月的产销数据逐步出炉。截至 2017 年 2 月底，本制糖期全国共生产食糖

736.69 万吨，同比增加 21.02 万吨。其中，产甘蔗糖 621.72 万吨，产甜菜糖 114.97 万吨。累计销

售食糖 300.53 万吨，同比增加 23.52 万吨，累计销糖率 40.79%，同比上升 2.08%。其中，销售甘

蔗糖 235.42 万吨，销糖率 37.87%，销售甜菜糖 65.11 万吨，销糖率 56.63%。从单月销糖数据来

看，中糖协给出的产销数据偏中性。 

而根据我们目前的推算，17/18 榨季广西产量将很可能达不到市场之前预期的 630 万吨的水平。

截止 3 月 15 日的收榨厂家数接近于去年的 3 月 2 日的数量，也就是意味着总体广西的收榨进度

大约晚 13 天左右。以广西最大压榨产能单月压榨 200 万吨估算，考虑到本榨季广西含糖量的下

降 13 天的实际产量将增产 70-80 万吨上下，加上今年 2 月底广西产量同比减少 5.2 万吨，去年

广西全年产量在 529.5 万吨，那么收榨后总产量在 590-600 万吨左右。而北方甜菜糖业已收榨，

实际内蒙新增产量远不及市场预期，导致甜菜糖产量共计 114.97 万吨，同比去年 100.05 万吨仅

增长 14.92 万吨。再考虑到广东、海南和云南的增产潜力，我们认为今年全国糖产量将在 1030-

1050 万吨左右。同比去年增长 100-120 万吨。 

图表 1：全国月度单月销量            单位：万吨  图表 2 全国月度产量                   单位：万吨               
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与此同时，国家在进口方面也施行了一定的限制，以政策维护糖价，保护蔗农糖厂的利益。海

关数据显示，1 月我国进口糖 3 万吨，同比减少 37.97 万吨，减幅 92.7%，环比减少 10 万吨。

17/18 榨季制糖年中国累计进口食糖 48.88 万吨，较 16/17 榨季同期的 87 万吨减少 38.12 万吨。

从数据上看，1 月进口数据量偏少，呈现利多态势。 

图表 3  月度进口量                   单位：吨  图表 4  仓单与有效预报季节性          单位：张               

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院                       数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

由于前期基差长期维持在正值，仓单出现了比较明显的下降,而仓单+预报量从开榨初的历史同

期最高下落到 2016 和 2017 年同期数量以下。总体而言，仓单的减少对盘面来说则相对利多。 

相对于期货的坚挺而言，受制于糖厂资金方面的压力，近期白糖现货则走势偏弱。前期广西与

云南现货价以每周 50 元/吨左右的速度下跌，总体来看，白糖呈现了期稳现跌的局面，不过近

期随着短期基本面好转，现货下跌的态势有望得到扭转。 

 

原糖：增产利空打压，下方空间有限 

北半球开榨后的各主产国产量则依然庞大，而且与国内不及预期的增产比，印度、泰国、欧盟

等不断超预期增产，其中，欧盟本榨季预期产量从上榨季的 1680 万吨上升到了 2165 万吨，并

比先前预期 2010 万吨增加了 155 万吨；印度更是将本榨季的产量预期上调至 2950 万吨，而开

榨初期的预期仅 2600-2700 万吨，上榨季的产量更是仅有 2030 万吨并使得印度不得不增加进

口，本榨季市场则预期印度将取消出口关税并出口 200 万吨以上；泰国产量预期也从前期的

1100 万吨上升到了 1200 万吨，产量增长达到 20%左右。这些超预期的增产构成了后期行情的

利空点。而在此利空的压力下，原糖价格跌破 13 美分/磅大关，并使得国内配额外进口始终出

现利润，因此原糖价格将传导至国内形成压制。 
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视线转到南半球，回顾巴西的 2017/18 榨季，一个重要的变量是在原油的带动下，巴西乙醇价

格不断上涨。实际上在 2017 年 9 月之后，乙醇折合成糖价便已持续稳定地超过原糖价格，这

也意味着对于 4 月初即将大规模开榨的巴西糖厂来说，通过甘蔗生产乙醇更有吸引力。而每调

整 1%的乙醇生产比例变会使得原糖的产量波动 70 万吨以上，改变供需基本面格局。因此在 4

月巴西进入 2018/19 榨季后，其糖厂产糖的变化将对全球糖价起着至关重要的影响。 

图表 5  巴西糖醇价格比较          单位：美分/磅  

 

 

数据来源：Kingsman 华泰期货研究院 

  

-6.00

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

20.00

22.00

2017/1/3 2017/4/3 2017/7/3 2017/10/3 2018/1/3

原糖-乙醇价差（右轴） 乙醇折糖价格 原糖价格



华泰期货|专题报告                          

2018-03-19                                                                  5 / 6 

未来价格判断与期权投资策略 

总体而言，虽然春节过后糖价小幅走弱，但综合前面分析，我们判断中短期下跌空间有限。基

于我们的判断，未来几个月白糖 1809 价格目标区间将维持在 5400-6000 元/吨一带，价格的下沿

将主要取决于原糖的底部价格。长周期底部有望在 18 年底或者 19 年初出现，最低在 5000-5200

元/吨左右。 

那么对于市场参与者来说，基本面分析之后的期权交易策略是如何的？ 

首先，针对现货商或者已经持有期货多单的投资者，由于目前现货高于期货，如果单纯进行卖

出期货进行套保，将会面临着巨大的基差风险（即存在期货反弹而现货不涨甚至小幅下跌的风

险）。而进行滚动卖出略虚值看涨期权的备兑期权组合操作，既可以在行情下跌时通过期权权利

金增加自身的收益，又可以在行情上涨时通过现货价格上涨的收益对冲期权被行权时产生的损

失，而如果行情本身处于震荡时，期权的时间价值消耗产生的收益也将增加现货商的利润。未

来 1 年左右，备兑期权组合操作可以作为现货收益的增强器持续进行。 

如果对价格判断误差可控，那么投资者即可以买入针对 1805 或 1809 合约卖出 5600 行权价左右

的看跌期权也可以卖出 6000 行权价左右的看涨期权，亦或两者同时卖出构建宽跨式期权组合并

赚取其时间价值。 

最后，需要说明的是，对于震荡市，买入期权投资有时间价格白白损失的风险。如果投资者特

别喜欢买入期权，那么则应该尽量贴近实值购买，并且及时落袋为安。
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 免责声明 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰期货
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期货有限公司。未经华泰期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此

报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均
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负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告
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