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如何看待白糖连续上涨及策略展望 

摘要： 

从去年 12 月中旬开始，郑糖由大幅下跌转而迅速攀升，走出 V 型走势。自 2018 年 12

月 28 日触及低点 4664 元/吨，SR1905 合约开始反弹，周一涨停板收盘，突破 12 月高

点。 

当前郑糖走势较原糖偏强，5-9 合约价差不断走高，市场交易重心集中于短期利多因素。

但需要注意的是，传言资金压力顺延这一核心因素的本质是压力转移，而非压力消除，

总供应量未变，此轮 SR1905 合约反弹至 5100 元/吨以上，该利多基本反映，后回归交

易新的预期差。 

后市可能存在的两个预期差： 

第一，印度、泰国糖的实际供应 

目前印度、泰国进入压榨高峰期，产量增减情况尚不明朗，后期产糖量或高于预期。 

第二，上涨后进口窗口的实际打开 

原糖震荡整理的情况下，郑糖持续上涨将逐渐修复配额外进口利润，进口预期增大，

此处注意未必需要完全打开配额外进口利润，部分企业可通过配额内进口利润与配额

外进口亏损相互调整来实现进口窗口打开。此外，走私方面虽受到海关严打，但若走

私利润走至高位，新的走私渠道或将形成，走私量或将增加。 

策略： 

没有全球糖市基本面反转的郑糖上涨，都需要警惕风险。不建议投资者追多，后市郑

糖进入震荡行情，前期炒糖厂资金压力缓解的投资者可逐步离场。套利方面，关注买

原糖空郑糖套利。 
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12 月郑糖为什么重挫 400 元/吨？ 

郑糖在 2018 年 12 月下半月大幅走跌，主要有以下几个方面原因： 

第一，糖醇替代 

在 OPEC+召开减产会议后，原油价格在 12 月上半月震荡企稳，但下半月再次

走低，至 12 月 24 日，美原油主报收 42.68 美元/桶，原油价格下跌有利于巴西中

南部提高甘蔗制糖比例，叠加前期市场预计印度、泰国本榨季减产，生产数据

却显示同比上榨季有所增加，受两因素影响，原糖同期走低； 

第二，资金压力 

本榨季主产区广西甘蔗首付价为 490 元/吨，良种加价 30 元/吨，仅较上榨季减

少 10 元/吨，蔗款要求甘蔗入厂后一个月内兑付，另一方面，食糖销售价格已降

至 5000 元/吨上下水平，糖厂资金压力较大，为了提高资金流动性，糖厂压价走

货； 

第三，仓单压力 

12 月 27 日仓单注册数量增加 6065 张，施压期货盘面。 

 

图 1： 印度食糖生产进度               单位：万吨  图 2： 泰国日产糖量                 单位：万吨 

 

 

 
数据来源：印度糖业协会 华泰期货研究院  数据来源：泰国糖业协会 华泰期货研究院 
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图 3： 柳州-昆明白砂糖价差           单位：元/吨  图 4： 白糖仓单数量                    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 

 

1 月郑糖为什么收复失地上涨 400+元/吨？ 

今年 1 月以来，利多因素集中释放，且部分前期利空因素转为利多因素： 

第一，原糖供需预期差变化 

原油进入反弹阶段，截至 1 月 18 日，美原油主报收 53.99 美元/桶，叠加同期美元

兑雷亚尔走低，糖醇替代的预期发生变化，利多原糖；印度和泰国作为影响原糖

走势的最大变量，一边是泰国日压榨进度持续高于往年 10%以上，一边是总产量

预期下调，印度 ISMA 公布最新产量预估为 3070 万吨，比十月份的预估 3150 万

吨降低 80 万吨。原糖月初上涨后走势趋于平淡。 

因此，1 月，尤其是中旬之后郑糖快速拉涨的核心逻辑不在原糖，而在国内自身。 

第二，核心因素是传言资金压力顺延 

广西食糖会议之后，市场传闻广西将启动地方食糖工业临储，并将蔗款兑付期限

延长至 3 个月，若为真，将较大缓解糖厂当前资金压力，市场悲观预期有所缓解，

郑糖 5-9 跨期价差由负转正，结构发生变化。 
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图 5： 郑糖 5-9 价差                  单位：元/吨  

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  

 

第三，低价催生消费，追涨正反馈至消费 

糖价处于低位，叠加春节前备货旺季，有效刺激了消费，根据中糖协的产销数据，

12 月单月，广西销售食糖 71.49 万吨，同比增加 31.90%； 

第四，实际交割明显小于预期 

SR901 实物交割量为 1260 张，上年度为 28860 张，盘面仓单压力逆转。 

 

图 6： 广西糖厂当月白糖产量           单位：万吨  图 7： 广西糖厂当月白糖销量          单位：万吨 

 

 

 

数据来源：中国糖业协会 华泰期货研究院  数据来源：中国糖业协会 华泰期货研究院 

 

后期走势分析 

当前郑糖走势较原糖偏强，5-9 合约价差不断走高，市场交易重心集中于短期利多

因素。但需要注意的是，传言资金压力顺延这一核心因素的本质是压力转移，而

非压力消除，总供应量未变，此轮 SR1905 合约反弹至 5100 元/吨以上，该利多基

本反映，后回归交易新的预期差。 
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后市可能存在的两个预期差： 

第一，印度、泰国糖的实际供应 

目前印度、泰国进入压榨高峰期，产量增减情况尚不明朗，后期产糖量或高于预

期。 

第二，上涨后进口窗口的实际打开 

原糖震荡整理的情况下，郑糖持续上涨将逐渐修复配额外进口利润，进口预期增

大，此处注意未必需要完全打开配额外进口利润，部分企业可通过配额内进口利

润与配额外进口亏损相互调整来实现进口窗口打开。此外，走私方面虽受到海关

严打，但若走私利润走至高位，新的走私渠道或将形成，走私量或将增加。 

 

策略 

没有全球糖市基本面反转的郑糖上涨，都需要警惕风险。不建议投资者追多，后

市郑糖进入震荡行情，前期炒糖厂资金压力缓解的投资者可逐步离场。套利方面，

关注买原糖空郑糖套利。 
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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

有限公司违反当地的法律或法规或可致使华泰期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、

国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属华泰

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

为华泰期货有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何

人的投资建议，而华泰期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有限公

司不能担保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而

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

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及

分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公

司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个

别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货有限公司2019版权所有并保留一切权利。 

 

⚫ 公司总部 

地址：广东省广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层、29层04单元 

电话：400-6280-888  

网址：www. htfc.com 


