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政策护市 

南华期货研究 NFR  

摘 要 

 今年一季度最具特色的商品莫过于白糖。在国家当局临储和进口管制的双政策维

护下，国内糖价保持强劲走势，与原糖显著背离。此时，用基本面供需来解释，

或许有些牵强。回顾 2013 年的豆油棕榈油价差的扩大，最终仍然价差回归。不

管政策如何维护，也只是短期的影响干预，中长期的价格价差仍然回归到合理的

水平，国际贸易自由化和市场经济的精神就在于此。我们应该抱持这样的信念，

无非就是一个时间差的问题。 
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策略汇总 

从全球供需角度看，目前供需宽松的状态有所改善，但是仍不能支持全球糖价转势。在

美元走强的情况下，巴西雷亚尔单边大幅贬值，而中国一方面给制糖企业补贴，以缓解库存

成本压力，一方面我国新榨季减产幅度超出市场预期。而此期间，进口糖在一月份审批，但

是由于时间差的缘故，再加上 2 月份春节放假的关系，1-2 月份的进口糖受到一定的限制，

这两者共同使得内外价差大幅扩大。但是我们认为这种状态只是存在于短期。 

综合考虑之下，提出以下两个策略： 

（1）短期考虑，市场做多的势头明显，短线多单可以考虑，注意及时获利了结，不做

长期打算。 

（2）未来 3-6 个月策略：耐心等待市场多头趋势了结，逢高尝试做空。 

 

图 1：郑糖 SR509 合约 

 

资料来源：博弈大师  南华期货研究所 

我国政策护市 

从 2014 年年底，国家当局就开始出台相应政策，以保护国内制糖产业。包括临储 300

万吨，以及食糖进口限制等。对于我国来说，食糖产业是战略性产业，如果任由市场价格调

节，那么，不但国内制糖企业难以生存，连蔗农的利益同样无法保障。并由此引发的一系列

社会问题，都将会出现。久而久之，蔗农将不再耕种，因为无利可图；制糖企业也将会被外

资收购。简单地说，就是国内食糖定价权将会彻底失去。这是当局不愿意看到的。 

临储 300 万吨，时间为 1-6 个月，这是春节后，我们看到的一则消息。对于企业来说，

4-5 月份，正好是库存最高的时候，正常情况下，企业会争相出货，以减少库存费用，以及
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避免在进口低价糖冲击后糖价的继续下滑而招致的损失。而当下，国家当局补贴制糖企业的

库存保管费用，并结合进口糖管制，这两个政策组合，将会给国内企业提供良好的市场价格

销售环境。这是过去一个季度里，我们看到的，为什么国内糖价会强于国际原糖价格这么多

的原因。 

图 2：进口利润估算 

 

资料来源：BLOOMBERG 南华期货研究所 

图 3：我国食糖进口-千吨 

 

资料来源：海关总署 南华期货研究所 
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巴西货币大幅贬值 

从 2014 年 9 月开始至 2015 年 3 月底，巴西雷亚尔单边大幅贬值 30%。而巴西作为国

际原糖的主要出口商，这将大幅减少国际原糖的价格。可以说，ICE 原糖价格之所以如此弱

势，与巴西货币大幅单边贬值有着关键性的联系。 

至于巴西货币为什么单边大幅贬值的原因，我们这里不做过多的讨论，因素是复杂的，

美元在此期间大幅升值走强、巴西本身经济衰退等。但是有一点是明确的，那就是国内外的

价差目前已经巨大，创历史可查数据以来的新高。按照 ICE5 月合约 27 日周五晚上收盘的

价格算，与国内郑糖之间的价差已经达到了 2000 元/吨。配额内进口过来的加工糖成本价在

3200 左右，2000 元的差价，利润率在 62.5%左右。在国际贸易自由化的今天，哪里还会有

这么高利润率的商品了呢？简直就是暴利。 

这个价差，是市场运行的结果。是一个综合性的博弈结果。全球食糖供需仍然略过剩，

美元强势升值，巴西雷亚尔贬值，中国临储 300 万吨干预，商务部食糖进口管制，边关走私

糖打击力度空前。所有这么因素夹杂在一起，就造成今天的局面。从基本经济学逻辑来说，

长期维持这样的价差运行，是不可能的。只要有利润，必定会有人敢于冒着杀头的风险去博

取。 

图 4：巴西汇率大幅贬值 

 

资料来源：WIND 南华期货研究所 

图 5：美元指数走强 
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资料来源：博弈大师 南华期货研究所 

价差回归路径，决定未来价格方向 

商品价格可能会由于短期的政策干预而导致偏离，但是，这只能是短期。中长期来看，

所有不合理的价格偏离，都会被市场纠正。不单指证券或期货，而是基于实体经济的现货价

格。当前食糖内外价差的情况，让我们想到了 2013 年豆油和棕榈油之间的价差单边扩大至

2500 元/吨。我们知道，市场可以在短期内偏离均值区间，但是中长期视角的回归，将会是

大概率事件。 

我们做个假设，如果巴西货币没有贬值，而是维持在 2014 年 9 月份的汇率，那么原糖

价格可能就会在 15.5 美分/磅，对应国内配额内进口成本价大致在 4000 元/吨左右。对应国

内食糖价格，利润在 1200 元/吨左右。 

如果假设中国没有进口管制和临储政策组合，市场会是什么样？有人会问，到底是巴西

和美元汇率、全球食糖供需状态的力量大，还是中国临储和进口管制的力量大？我不做正面

回答，我只告诉各位一组数据：原糖的持仓量大约是 3700 万吨，国内最高持仓量大约在 1200

万吨。汇率市场就更不用说了，那是属于国际宏观范畴。到底国内郑糖回归到原糖呢，还是

反过来呢？笔者认为，如果全球美元的强势地位中短期内维持，原油价格保持低位，那么毫

无疑问，随着时间的推移，对国内郑糖市场很不利。哪怕是非法境外糖一点点累积，也会压

垮食糖市场价格。 

什么是信念？就是你认为能让你坚持的精神支柱。在市场经济价格分析体系中，供需决

定价格，利润决定资本流向，利差波动就是信念，市场群体会自发性地抹平这些无风险套利

的价差利润。我们坚信，内外糖价差，在未来一段时间，将会出现投资机会。 
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市场和技术分析 

技术分析，是以整体和群体的角度去看待市场，而不管具体的参与者是谁。只要买的资

金比卖的资金多，价格就会涨。单纯的技术分析，可能会过于无力，如果要说技术分析的本

质，其实就是寻找确定性的东西。未来价格走势是不确定的，但是我们通过理解市场波动而

留下的信号，进而推断未来一段时间，价格最小阻力方向。在此种判断下，可以通过数次建

仓和止损，来获取一种战略性的利润。 

在 2014 年 12 月下旬，国内外糖价走势明显偏离。造成这种偏离的，只有两种情况，

一是郑糖确实存在利多的潜在因素，被市场部分资金所察觉，他们慢慢累积仓位；二是郑糖

短期受到某种因素干扰，企图上升，但是最终因为原糖的价格下跌而失败。从已经发生的事

实来看，郑糖这一波行情，属于第一种情况。在 2015 年 1 月 14 日附近的整理，其实是属

于势头的确认和强化，这是一种逻辑的加强。如果趋势足够强，市场认可度足够高，那么这

个背离原糖价格的涨势，就会再次突破整理区间而上冲而去。 

从 1 月 28 日到 3 月 19 日，这段整理行情，就是应对这原糖继续大幅走低，而且多头

获利幅度越来越大，持仓量也在放大，对应的抛压也会越大。只是我们不知道市场会选择在

哪一个价位出现调整。既然市场选择在这里出现整理行情，一旦整理后，方向向上突破，从

技术分析的角度看，最小阻力仍然是向上的。就要敢于轻仓跟进，继续上涨确认后加仓。目

前就是属于这种情况。 

图 6：SR1509 技术走势图 

 

数据来源：文华财经 南华期货研究所 

图 7：国际原糖价格走势 
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数据来源：文华财经 南华期货研究所 
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