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摘 要 

在内无忧外有患的大格局下，我们认为，国内郑糖的价格走势，大体上以宽

幅震荡为主。国内减产和进口调节政策决定了糖价难以继续走弱；而国际市场的

疲软和国储糖的“解套“，将会令郑糖的高点受到一定的限制。总体而言，宽幅

震荡的区间在5000~6000。期权策略方面，以选择卖出宽跨式的期权为主，即卖出

波动率 
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第第11章章    策略汇总 

基于对国内外食糖供需格局即将面临的主要矛盾的分析，我们认为，未来国内糖市

将会出现宽幅震荡。郑糖将会在很长一段时间里，在国产糖减产和进口数量调节的情况

下，下方价格得到支撑；而新榨季的抛储预期，将会限制糖价的上行高点。 

策略建议：以 5000-6000作为宽幅震荡的预判区域，期货可以考虑买进抛远套利，

期权可以考虑卖出宽跨式组合。 

第第22章章    内无忧、外有患 

22..11..  内无忧 

对于内无忧的看法，主要来自于两方面的考虑。一是国内新榨季减产是大概率事件。

二是进口方面的调节，同样会在 2016年延续。 

通过上半年的调研，我们发现在新榨季，主产区中，广西甘蔗种植面积或将大幅下

滑，其中，柳州下降最严重，降幅在 35-40%左右；南宁地区及周边降幅达到 30%；崇

左和来宾地区种植面积降幅在 10%左右。种植面积下降是糖产量减少最直接的原因。 

甘蔗种植的周期主要取决于种植利润周期。一旦蔗农发现无利可图的时候，或者相

比较其他作物，甘蔗种植收益相形见绌的时候，蔗农就会考虑减少种植面积，或改种其

他农作物。近两年，甘蔗收购价格逐步下降，但是种植成本却没有显著的下滑，这部分

甘蔗价格的下降，给蔗农造成了实质性的收入下降。根据我们去年调研所列的成本核算

表，假如按照广西平均亩产 4.4 吨计，本榨季 400 元/吨的甘蔗收购价，扣除成本等要

素，农民种植收入仅 300 元/亩左右，远不如种植桉树、香蕉、柑橘、火龙果、剑麻等

作物。 

其二，进口节奏的调节，在 2015年上半年的多头行情中，已经显示出它的威力。

特别是在减产的榨季，这种供应端的限制，将会直接推升糖价。因为需求量相对比较稳

定，或小幅增长。基于总量进口控制的思路，2015/16榨季将会继续维持这个政策思想。

我们认为，这样的局势下，很难看到糖价可以大幅下跌。 

我们假设，新榨季产量在 900-1000万吨，不考虑抛储方式的供应，那么需要进口

400-500万吨，才能满足国内食糖的基本消费量。而进口量基本的总量控制会在 390万

吨以内。由此，我们可以猜测，2015/16榨季，国家抛储或将是一个大概率事件。 

总体来说，国内可以通过多个途径来满足国内食糖的基本消费需求，糖价总体可控。 

22..22..  外有患 

国际市场方面，我们主要关注巴西和印度的种植和出口情况。当然，2015 年必须

关注货币要素。至少在 2015年的前三季度，巴西的汇率相对于美元大幅贬值，是 2015

年国际原糖价格下跌的主要驱动力之一。国际原油价格的下跌，也导致了巴西乙醇需求

的替代性减弱，进一步加剧了全球食糖过剩的局面。加之我国对进口的调节限制，尽管

我国食糖却是是减产了，但是内外价差仍然会维持在高位。 
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2.2.1. 巴西出口受阻 

我们可以看到，从 2014年开始，巴西的出口速度就开始放缓了。因为全球过剩的

局面仍然在延续。截止巴西糖协发布的最新数据看，8月底，榨季累计出口 799万吨，

2014年同期水平为 812万吨，2013年同期水平为 970万吨。而巴西总体的原糖产量却

没有显著的变化。简单地说，巴西目前面临的情况就是内忧外患，内需难以提振，出口

又受阻。另外，乙醇的出口也因为原油价格的下跌，而导致其大幅减缓。 

图：巴西原糖月度出口量-千吨 

 

数据来源：巴西糖协 南华期货研究所 

2.2.2. 巴西货币连续贬值 

美元指数的升值，是全球经济放缓中的一个现象。国际资金从各个发展中国家的项

目中抽离资金，回流到美国，或者以美元资产的形式存在。我们从各个主流商品货币的

走势来看，伴随着美元升值，发展中国家的货币在快速贬值，类似于巴西雷亚尔，马来

西亚林吉特。然而，由于 ICE原糖是以美元定价的，因此巴西货币的贬值，导致了国际

原糖价格的大幅下跌。但是，马来西亚棕榈油是以马来西亚林吉特作为标价的，因此，

在马来西亚林吉特大幅快速贬值的过程中，看到的是马来西亚棕榈油价格大幅上涨。 

当前美元方面可能会继续考虑加息等货币政策。这一国际市场的预期，将会加速发

展中国家货币的贬值。近期的马来西亚棕榈油价格的表现，我们也可以看得到。巴西雷

亚尔的贬值，或许还未结束。 

图：巴西货币雷亚尔贬值 
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数据来源：BLOOMBERG 南华期货研究所 

2.2.3. 原油价格下跌导致乙醇销售受阻 

上文提到，国际能源价格的下滑，意味着巴西燃料乙醇这个作为主要能源替代品的

价格，也会受到压制。而我们看到，从出口数据来看，巴西在最近两年的出口情况都不

良好，而这两年就是原油价格大幅下跌的时候。我们查验了细节方面的数据，巴西原来

主要出口的目的地为美国，而今，美国方面的进口大幅减少，然而巴西国内对燃料乙醇

的消费却并没有明显增加。巴西国内经济情况并不良好，汽车存量的增速放缓，FFV对

燃料乙醇的需求拉动难以实现。 

图：巴西燃料乙醇出口情况 

 

数据来源：UNICA 南华期货研究所 
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22..33..  国内储备糖的调节作用 

从国家当局的政策倾向性来看，进口总量的限制是可以预期的。因此，内外价差的

主要调节端不会再国内，而应该在国际市场。如果原糖价格反弹，那么国内外的价差就

会减小。相反，如果国际原糖价格继续走低，内外价差还会保持高位，甚至仍然扩大。 

糖价不会成为一个高价商品，但是也不会让糖价下跌影响到制糖企业的生存危机。

这是一个国家战略层面的角度。在进口限制条件下，国家储备糖在 2016年的投放，或

将是大概率事件，而投放市场的价格，将会成为届时糖价的一个标志性的高点。从往年

的收储价格来看，基本上均价保持在 6200元/吨的水平。简单地说，未来的糖价高点可

能会在 6200左右附近。再涨高一些的话，储备糖就可以“解套”了。 

22..44..  商品市场分析 

从 2015年 5月初以来的下跌，主要的弱势品种基本上已经释放风险到了尾声阶段。

其中，有色金属、橡胶、黑色金属等，都已经充分释放风险。特别是近期的有色金属由

于嘉能可的锌事件，对于有色金属市场的冲击，也相对有助于市场进一步释放空头风险。

然而橡胶、油脂、PTA等品种，已经开始跌势放缓。整个商品市场亟需一个具有市场投

机号召力的品种来引导商品指数。从郑糖近期的走势来看，从 8月 10日创出低点后，

就开始缓慢向上运行。市场在构筑一个新的多头矛盾。 

图：南华商品指数 

 

数据来源：南华期货研究所 
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第第33章章    总结及策略 

上文我们主要分析了国内外食糖所面临的情况，国内由于进口调节政策的关系，且

国内本身产量的大幅减少，导致了国内的供应端出现了挺价的基础。但是国际市场上，

由于巴西货币雷亚尔的贬值预期，且美元可能存在继续升值的可能，基本面方面，由于

巴西原糖出口放缓，巴西燃料乙醇的出口受到抑制，所有的一切，到指向了国际原糖走

弱的可能。简单地说，内无忧、外有患。 

我们认为，国内郑糖的价格走势，大体上以宽幅震荡为主。国内减产和进口调节政

策决定了糖价难以继续走弱；而国际市场的疲软和国储糖的“解套“，将会令郑糖的高

点受到一定的限制。总体而言，宽幅震荡的区间在 5000~6000。期权策略方面，以选择

卖出宽跨式的期权为主，即卖出波动率。 
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