
白糖：甜蜜行情还能延续吗

16年上半年郑糖行情似乎少了 15年同期的千点上扬的恢宏气势，如果说 15年的行情

是产业被亏损压抑太久情绪的释放，更有众多机构资金主动推动在锦上添花。15年 6月底

见顶 5950多点后，才发觉这波行情进展似乎太快，内外盘形成的庞大价差，导致国产糖去

库存难，巨大利润驱使天量进口及地下走私源源不断进入国内，随后的一路千点下行再次回

归了基本面过剩现实。

15/16榨季是国内迎来甘蔗减产第二年，上半年国内糖价稳定在 5200~5800大区间震

荡大方向看多，符合年初大部分研发机构的观点，主要是进口糖+国内结转库存+走私共同

影响造成。上半年现货背景强大的席位上面区间内 05低买 09高卖套保操作，及买外抛内

等的套利操作非常顺利，要比去年谨慎及理性合理许多，而单边单纯做多投机操作受到抑制，

上半年郑糖最大多头持仓 3日内全部离场也说明一定问题，郑糖的风险调节作用在国内的

期货品种中相当出色。

行情已迈入 6月，下半年矛盾将聚焦外糖，内外价差的缩小情况是下半年的主旋律，

走私及进口数量抑制都将取决于外糖的价格，去年内外糖价严重背离，而今年郑糖能否走出

新高，外糖非常关键。

外糖

根据以上机构的预测，15/16榨季全球糖市将出现较大供给缺口，ICE原糖去年 9月初

触底，结束长达 4年的熊市后，开始反弹上涨，截至笔者发稿日，原糖一度突破 20美分，

整体反弹幅度高达 80%多，原糖长期整体看多思路依然不变，但也会出现短期供给高峰涌

进市场的调整行情。巴西已进入 16/17榨季，时间上面来看 7月~8月出现回调更是历史经

验，7月 5日后穆斯林斋月用糖高峰结束，而且天气也将进入相对晴朗的冬季，压榨更为顺

利，有利于甘蔗压榨原糖更为顺利进入市场，而到那时港口运力也将能应付原糖大量出口。

巴西：最新 USDA驻巴西参赞公布的报告称， 2016/17年度巴西甘蔗压榨量同比将增

加 2%，达到 6.8亿吨，原糖出口量预估为 2610万吨，高于 15/16榨季的 2435万吨，增加

175万吨。虽然降雨及寒冷天气近期一定程度阻碍了甘蔗的压榨进程，但是 2016/17榨季前



两个月实际的糖总产量达到 697万吨，则同比增加 50%，后续天气情况仍然是影响巴西糖

能否顺利进入国际市场的重要因素。

印度：由于干旱影响，印度政府数据预计 15/16榨季产量将较 14/15榨季的 2800万吨

下滑 10%，将低于 2600万吨，这将创下 2009~2010年的最低产量。对 2016/17榨季糖产

量预测有可能低于之前市场预期 2530万吨。印度政府 6月 16日表示对糖出口征收 20%的

关税，以限制国内价格，此举可能继续提振国际糖价。

泰国：道琼斯消息，MSM Trading公司的糖贸易部门负责人在纽约参与糖业会议时称，

预计泰国 2015/16年度糖产量为 977万吨，同比减少 14%，2016/17年度为 960万吨。

美元指数：美国 5月新增就业意外大幅下降，通胀数据顽固持续低于预期，6月加息破

产，7月概率极低，除非在之后的几个月中，就业能够漂亮反弹，通胀达到预期，那么 9月

概率将要提升，美元将继续弱势低位震荡。近期英国退欧决议短期将对外汇市场形成冲击，

若退出，英镑欧元有贬值风险，美元有升值需求。

中国国内

上表中库存消费比为负的 2009/2010，2010/2011两个榨季供给紧张，郑糖都是价格高

位运行，并达到最高 7604点，行情从低点启动行情持续将近 2年。外糖行情基本同步。再

看黄色与蓝色 2015/2016榨季对比，不同之处在于期初库存数据，黄色没算入走私部分，

蓝色计入走私数量，但两种计算的库存消费比虽然一个为负一个正，但数值都较小，说明大

方向上供给还是存在紧张趋势。



从新增工业库存数据看，2015/2016榨季处于 8个年头里面相对较低的，但是也能看出

今年国产库存减少的速度不算太快，之前受到走私及进口加工糖的竞争，国产糖的销售迟迟

没能释放，而且后续国产糖能否较快去库存也是决定糖上涨高度的关键。端午节过后，6~9

月将进入夏季使用高峰，9月更是中秋节备货时期，销售有望慢慢提高。

截至 4月外糖进口累计约 195万吨，相比大涨年 2009/2010，2010/2011榨季数量有

增多，当时国内成本较低有竞争力，所以进口相对较少。但同比去年、前年，今年进口数量

有望减少。按照目前汇率利率关税等测算，只要 ICE原糖维持 17美分之上高位运行，配额

外进口受到抑制，还剩 5个月如果按照月均 25万进口量计算，到本榨季结束，累计进口预

计达到 320万吨左右，那么进行修正上面的平衡表，库存消费比都将变为负值，利多国内

糖市。即使再次跌到 17美分下，配额外进口再次慢慢增加，但仍有望控制在 380万吨以下。

技术图形



郑糖周线已突破震荡平台上边 5800一线，均线向上发散，MACD位于零线之上向上爬

升，价格仍处于上升通道，形态保持较好，即使发生调整下方 60周线 5500之上平台处应

有强大支撑，今年大方向整体向上的走势不变。

外糖周线保持继续向上形态，均线向上排列，MACD能量柱继续向上，但日线级别能

量有开始缩减迹象，近期或迎来暂时回落调整，16美分附近应有支撑。

行情预测

下半年应更加关注外糖走势，15/16榨季大方向整体看多背景下，也会出现阶段性短时

间供给大幅涌入市场的回调行情，市场需要冷静消化前期行情并进行重新估值，短暂调整时

间节点或在 7~8月份，之后 9月又将迎来下一轮上涨，上涨幅度由当时矛盾程度而定。

国内如果走私严控成为常态，外盘又能够保持相对高位运行，从今年现货贸易商基本无

备货情况来看，一旦买兴上来，上涨将会扶摇直上。

操作上面，关注外糖调整情况，来做国内操作，由于目前内外盘联动密切，价差缩小，

内外盘套利暂时放弃。1609合约为仓单合约，仓单未撤出前仓单压力存在，1701合约更加

轻便，做多可选择 1701合约进行。前期持仓多头合约可继续持仓，若外盘缩量开始调整，

郑糖 09合约连续冲不上站不稳 5900，多仓可选择获利离场，等待回调，若外盘能够继续

保持强势，则郑糖可继续持仓，一直持仓到郑糖开始连续缩量为止。

ICE原糖若有回落调整，可逢低再入多，15~16美分附近或有强支撑，观察支撑情况，

可此区间择机入场。

总之，供给不足的年头里，根据大趋势逢低入多，避免做空操作，以上建议，仅供参考，

盈利亏损责任自负。
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