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一、微观分析

1.国内外糖价对比及基差走势

（1）国内外糖价对比

6 月 5 日以来，国际上具有代表性的 ICE原糖价格触底反弹，累计反弹幅度已经

超过 2.5 美分；相比之下，国内期货、现货价格均处于弱势寻底过程，国内外价差

有所缩小。

图 1 进口食糖价格测算（以巴西为例）

资料来源：云南糖网

计算说明：初价=（原糖价格＋升贴水）*22.04623(重量单位换算)*1.0275(旋

光度增值)；海运保险费= 初价*海运保险费率；到岸价(人民币)= (初价+海运保险

费+海外运费)*汇率；不含税价= 到岸价*（1+外贸代理费率）*（1+银行手续费率）

+利息及劳务费；含税价= 不含税价*（1+海关税率）*（1+增值税率）；精炼后完税

价格= 含税价*（1+0.07）+加工费+国内运费。

按上述公式计算可得出本周末巴西食糖进口精炼完税价格为 5500.26 元/吨，同

南宁中间商报价 6200元/吨相比仍具有 700 元/吨的价格优势，但国内外价差较 6 月

初明显缩小。

（2）基差走势

以南宁现货报价及 1209 期货合约收盘价对比 6 月份基差走势。

分析得知，基差在经过 6 月中旬的短暂反弹之后继续月初的下行趋势，下

旬加速向 0 轴收敛，目前回落至 135，现货加速补跌是基差走低的主要原因，当

前期货价格已经提前于现货价格显现横盘抗跌。
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图 2 6 月份白糖基差走势

资料来源：新纪元期货研究所

2.本周现货大幅续跌， 6 月份几无反弹

本周国内大部分地区食糖价格呈现大幅下跌的趋势，周跌幅在 20-200 元/吨之

间不等。本周以来，销区到货量继续增加，国内个别地区仍有国储糖和陈糖销售，

市场糖源充足，虽然已经进入传统消费旺季，但价格波动明显，市场采购踌躇不前，

旺季旺销的特征并未体现。

据昆商糖网统计，产区方面，云南的甸尾和大理价格分别上涨了 50元/吨、10

元/吨，而广西南宁价格大幅下跌 100 元/吨，产区其余地区跌幅在 50 元/吨以内；

销区方面，华南、华中和华北销区食糖价格跌幅较其余销区明显，东北销区哈尔滨、

长春、鲅鱼圈三地的砂糖报价大幅调低 50-200 元不等，整体购销显淡。

昆商产区价格指数本周下跌 35 个点，销区价格指数下跌 51个点，综合指数周

跌幅 45点，收于 6279。

表 1 昆商糖价指数周度变动统计

项目 6月 21日 6月 29日 涨跌

产区指数 6203 6168 -35

销区指数 6440 6389 -51

综合指数 6324 6279 -45

数据来源：昆商糖网

3．本周糖市要闻

（1）最新产量动态

6 月 27日彭博社讯，巴西蔗产协会（Unica）表示，由于甘蔗收割收到降雨影响，

巴西6月 1日至 15日期间中南部食糖产量较上一制糖年同期的202万吨下降了32%，

仅达到 137万吨。分析指出，降雨影响短期生产进度但对于后期产量有利，将助推
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中后期产量集中增加，构成短期利多而长期利空。

道琼斯消息，墨西哥甘蔗可持续发展委员会公布的数据显示，由于大面积干旱

影响甘蔗出糖率，2011/12年度截至 6 月 25日，墨西哥糖产量同比下降 3%，至 505

万吨，低于前期 534万吨的预估。虽然甘蔗收割面积同比增长 4%，至 703,418 公顷；

甘蔗压榨量同比增长 5%，至 4,623 万吨；但甘蔗出糖率从去年同期的 11.75%降至

10.92%。目前墨西哥仅有两家糖厂仍在生产，本榨季已基本结束。

2011至 2012年度欧盟的糖产量接近 500 万吨，增长了 16%。在配额范围之外，

法国与德国的糖产量占欧盟地区总产量的比例为 40%。据悉，在配额范围内来自甜菜

的糖产量仍根据限定保持稳定，配额范围之外的该类糖产量增长了 43%。2011/2012

年度，配额范围之外的甜菜糖产量约为 200 万吨，超过了 2009 至 2010 年度的纪录

水平(180 万吨)，该年度欧洲糖产量增加了 20%，其中白糖的产量达到 1850 万吨，

而 2010/2011 年度为 1540 万吨;忽略意大利和希腊，欧洲所有的农产品产量与上一

年度相比都有所增长。

（2）综合外电报道孟买 6 月 26 日消息，印度一行业高管称，位列全球第二大

食糖生产国的印度 2012／13年度糖产量可能减少 100万吨，主要原因是受到印度最

大产糖邦干旱影响。印度糖厂合作联盟主管称，印度 2012/13 年度(2012年 10 月 1

日开始)食糖产量预计降至 2500 万吨左右。此前连续两年印度食糖丰产。

三、波动分析

1.一周市场综述

表 2 本周白糖 1301 合约成交情况统计

开盘 收盘 结算 最高 最低 涨跌 成交量 持仓量

5647 5746 5740 5797 5641 20（0.35%） 770.5万 66.4 万

数据来源：文华财经

2.K线及均线分析

主力 1301 合约周 K 线 7 连阴后首度收阳，上影线长度远超过下影线长度，收盘

价略微高于上周收盘价，阳线实体主体交投区域与上周阴线下影线区域重合，显示

下跌抵抗，但尚未反动反弹攻势。

本周前 4 个交易日两阴两阳呈现上涨排列，周四至低位整理区间上边界承压，

周五报收标准锤形线，坚守震荡区间上半部分阵地。

均线系统，本周阳线收盘价于 4 月中旬启动跌势以来首次站上 10日均线，技术

指向意义重大，随后四个交易日收盘价均未失守 5 至 10 日短期均线支撑；周线周期，

5 周均线仍然构成反弹上攻的第一道直接障碍。

3.趋势分析

如图 4，郑糖指数低位区间震荡已持续 12 个交易日时间，初步破坏了前三个阶

梯式下跌的 7 个交易日左右下破新低的节奏，初步显现抗跌迹象。虽然本周挑战整
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理区间上边界压力位失败，但 4 月中旬启动跌势以来一直作为压力通道线的 5 日、

10 日均线基差，且由压力变短期支撑，日线周期酝酿震荡筑底过程已然开启。

图 3 郑糖指数酝酿震荡筑底

资料来源：文华财经

美原糖指数 21.6 美分是本波段下跌 38%回调压力位，本周反弹三次上试 60日

线而士气不自馁，在目前位置启动周线级别的次级反弹来修正盘面持续超跌形态符

合投资者目前的期待。

图 4 ICE11号原糖指数启动次级反弹

数据来源：文华财经

四、结论与建议

1.分析结论

本周已至 6 月末，现货跌势不见放缓，而期货价格已经领先于现货初步显示抗

跌迹象，基差运行至 135 附近；同时 ICE 原糖自 6 月 5 日开始启动反弹至今已累计

上攻 2.5 美分，到达确立次级反弹的关键压力位附近，近期表现较为关键；欧盟峰

会达成的超预期利好提振周末原油等大宗商品报复性反弹，CRB指数光头光脚长阳线

大涨 4.55%强势摆脱低位整理区间，累积的多头士气将于下周集中释放，目前行业关

注将于下周公布的 6 月份销售数据，若数据中性偏多则足以助长郑糖就此开始震荡
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筑底过程。

2.投资建议

初步显示抗跌迹象，1301中线获利空单谨防盈利缩水，建议于 5820设定第一道

保护性止盈位，突破次价位宜平半数仓位锁定盈利。

若上周介入了短线空单，建议设定 5800 为止损位，反弹突破 5800 可试探性跟

多，下坡 10 日线离场。
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