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数量分析报告 

——郑糖或将步入弱势下跌阶段 

 从历年的周期性来看，未来的 3 月份郑糖期货呈现弱势下跌趋势。 

 甘蔗收购价出台难改白糖弱势。475 元/吨的甘蔗收购价大约对应 4940 至 5338

元/吨的白糖生产成本。糖厂非常在乎制糖成本，若糖价低于成本价，则会选择储

藏糖而不是卖糖。截止 2013 年 2 月 25 日郑糖主力合约相对柳州白糖现货和昆明

白糖现货的价差分别为-56 和 44，期现价格非常接近，期现套利空间很小，也进

一步说明了近期交易所白糖期货仓单相对往年同期较少的原因。 

 春节糖类食品消费旺季的炒作题材渐渐退出。我国传统春节促进糖类食品消费的

旺季已经过去，近期资金炒作的题材渐渐退出，并且目前基差较小，随着未来几

个月白糖的生产，夏季消费季节还没有到来，所以库存猛增，我们预计基差将会

扩大。 

 甘蔗主产区天气适合收割。目前历年低温天气已经过去，广西甘蔗主产区的

气温均适合甘蔗的收割，没有出现异常持续的低温天气。 
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1. 历年 3 月份白糖期货价格走势均偏弱 

我们获取了近 7 年白糖期货主力合约收盘价，共 1509 个样本，按年度划

分做出每年期货价格走势图，如图 1.1。 

图 1.1 历史 9 月与 5 月价差走势图  

 

资料来源：南华期货研究所，天软资讯 

由图 1.1 我们可以看到，未来 3 月份白糖期货价格，除了 2009 年和 2012

年维持横盘整理外，其他年份均出现单边下跌格局。对于这两年的异常情况，

我们是这样解析的，2011/2012 年甘蔗收购价格为 500 元/吨，对应 5157 至

5555 元/吨的白糖生产成本，而当时的期货价格在 6500 元/吨以上，明显期货

价格升水很多，但是价格却没有那么快下跌，为此我们发现当时的库存很低，

供不应求，所以导致高期货价格，当然强势行情好景不长，2012 年 4 月份就

快速下跌了；2008/2009 年甘蔗收购价格为 290 元/吨，对应 3332 至 3731 元

/吨的白糖生产成本，当时的期货价格在 3700 元/吨附近徘徊，期现价格比较

接近，但是 2009 年国家出台 4 万亿投资，带动所有商品价格上涨。 

2. 甘蔗收购价格出台难改白糖弱势 

2012/2013 年度榨季广西出台糖料蔗收购价格方案。根据方案介绍的要点如

下：1、继续执行全区统一的普通糖料蔗收购首付价政策，本榨季首付价为 475 元

/吨；2、糖料蔗收购价与蔗糖价格挂钩联动、二次结算，475 元的收购价与每吨一

级白砂糖平均含税销售价格 6580 元挂钩，糖价每上涨 100 元，糖料蔗收购价增加

6 元；3、继续实施糖料蔗糖优良品种加价政策，加大优良品种推广力度，对桂糖

29 号等 10 个优良品种，加价水平为 30 元/吨。 

本文通过考虑了甘蔗收购价、糖耗蔗糖量、生产辅助材料成本、人工福利费、

甘蔗运输费、燃料费、制造成本、扶植费、增值税、公司主营业务税金及附加费、

公司营业费用、公司管理费用和财务费用、企业副产品收益等因素计算，475 元/

吨的甘蔗收购价大约对应 4940 至 5338 元/吨的白糖生产成本。糖厂非常在乎制糖

http://finance.sina.com.cn/money/future/quote.html?code=SR0
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成本，若糖价低于成本价，则会选择储藏糖而不是卖糖。截止 2013 年 2 月 25 日

郑糖主力合约相对柳州白糖现货和昆明白糖现货的价差分别为-56 和 44，期现价

格非常接近，期现套利空间很小，也进一步说明了近期交易所白糖期货仓单相对

往年同期较少的原因。 

我们获取了最近 7 年白糖主力合约与现货的价格，计算其基差并作出如图 2.1

和图 2.2 走势图，从图中可以看到，主力合约对应现货的基差在未来几个月将会扩

大，并且这是一个历年周期性趋势特征。 

我国传统春节促进糖类食品消费的旺季已经过去，近期资金炒作的题材渐渐

退出，并且目前基差较小，随着未来几个月白糖的生产，夏季消费季节还没有到

来，所以库存猛增，我们预计基差将会扩大。 

图 2.2 历史 9 月与 5 月价差走势图  

 

资料来源：南华期货研究所，天软资讯 wind 

图 2.3 历史 9 月与 5 月价差走势图  

 

资料来源：南华期货研究所，天软资讯 wind 
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3. 甘蔗主产区气温适合收割 

目前历年低温天气已经过去，广西甘蔗主产区的气温均适合甘蔗的收割， 

没有出现异常持续的低温天气，表 3.1 是未来一星期的甘蔗主产区的温度。 

表 3.1 甘蔗主产区未来一周温度 

南宁 
  

柳州 
  

日期 最低温度 最高温度 日期 最低温度 最高温度 

2013/2/27 19℃ 21℃ 2013/2/27 17℃ 21℃ 

2013/2/28 20℃ 25℃ 2013/2/28 15℃ 22℃ 

2013/3/1 21℃ 28℃ 2013/3/1 18℃ 25℃ 

2013/3/2 16℃ 29℃ 2013/3/2 10℃ 24℃ 

2013/3/3 9℃ 26℃ 2013/3/3 6℃ 19℃ 

2013/3/4 9℃ 13℃ 2013/3/4 8℃ 19℃ 

2013/3/5 10℃ 15℃ 2013/3/5 10℃ 21℃ 

来宾 
  

崇左 
  

日期 最低温度 最高温度 日期 最低温度 最高温度 

2013/2/27 19℃ 22℃ 2013/2/27 20℃ 25℃ 

2013/2/28 17℃ 22℃ 2013/2/28 20℃ 28℃ 

2013/3/1 18℃ 26℃ 2013/3/1 20℃ 29℃ 

2013/3/2 12℃ 27℃ 2013/3/2 16℃ 30℃ 

2013/3/3 10℃ 24℃ 2013/3/3 12℃ 25℃ 

2013/3/4 10℃ 18℃ 2013/3/4 11℃ 17℃ 

2013/3/5 10℃ 18℃ 2013/3/5 11℃ 22℃ 

资料来源：南华期货研究所，广西气象局 
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