
“熊”心白糖浴火 重生当在何日？ 
——白糖市场 2008 年回顾与 2009 年展望 

 

摘 要 

1、2008 年年初受到南方主产区雪灾影响，白糖期货价格短期内被快速炒作至接近 5000

元。不过接下来随着减产预期泡沫的破裂，价格开始了单边下跌行情，席卷全球的金融危机

加剧了白糖的“熊”度，郑糖主力合约最低下挫至 2789 元/吨； 

2、随着金融危机影响的不断扩大，原油价格暴挫至 2004 年大牛市启动前的水平，国

际原糖的能源属性及金融属性逐渐消退，供求关系将成为主导价格走向的主要因素，牛市看

供给，熊市看需求； 

3、国内白糖行业遭遇“严冬”，价格长期在成本线之下运行，制糖企业生存艰难； 

4、国储调控能力逐渐增强：新榨季期末国储库存将达到接近 300 万吨的高水平，占年

度产量的五分之一左右； 

5、结论：2008/09榨季期末库存仍然处于高位，不过由于国储库存量占总库存的近 70%，

因此价格将波动区间将大大收窄，预计全年价格将在 2800-3400 区间进行宽幅震荡。 
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第一部分 国际市场 

一、供求情况 

在 08 年 11 月中旬，ISO 在其最新的季度报告中称，预计 2008/09 榨季全球的食糖产

量将下降至 1.623 亿吨（原糖值），较 07/08 榨季下降 3.8%。消费量预计将增长 2.4%，达

到 1.659 亿吨（原糖值），因此预计 08/09 榨季全球糖市将出现 360 万吨的缺口。 

产量的下降主要是因为第二大产糖国印度明显减产以及欧盟糖业改革削减产量。不过预

计巴西的食糖产量将会增长 260 万吨，部分弥补印度和欧盟减产所形成的缺口。ISO 还预

计 2009/10 榨季全球糖市的缺口将有可能扩大至 500 万吨，不过这要看巴西的具体情况，

ISO 称，从目前看来，巴西扩张的脚步在短期内受到了全球金融危机的制约。 

表 1. USDA11 月份公布的对 2008/09 榨季全球食糖供需平衡表 

单位：千吨 

 2006/07 2007/08 2008/09 
期初库存 32,401 39,352  42,660 
产量 164,526 166,574  158,781 
总进口量 45,634 44,847  47,418 
总共计量 242,561 250,773  248,859 
总出口量 50,245 50,989  48,169 
总消费量 152,964 157,124  162,082 
期末库存 39,352 42,660  38,608 

资料来源：USDA 

 

表 2. 各糖业相关机构对 08/09 榨季全球食糖供求情况的预测（原糖值） 

机构名称 公布时间 产量（亿吨） 消费（亿吨） 产量消费差（万吨）

2008 年 8 月 29 日 1.616 1.655 -390 ISO 

2008 年 11 月 11 日 1.623 1.659 -360 

F.O.Licht 2008 年 11 月 3 日 1.612 1.617 -50 

 2008 年 12 月 3 日 - - -580 

USDA 2008 年 11 月 18 日 1.588 1.621 -330 

资料来源：USDA，中国食糖网 
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从几大主要预测机构的预测结果来看，新榨季的产需存在缺口。由于 2007/08 榨季产

量大幅增长，价格快速下挫，导致各国种植积极性都有所下降，而刚性的消费需求下降幅度
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较小，因此产生了产需之间的缺口，尽管前榨季剩余库存较大，但是大幅减产给价格止跌回

升提供了良好的基础。 

 

二、国际传统基金持仓情况 

2007 年美元继续大幅贬值，美元指数持续单边下跌，这种形势一直延续到 2008 年。

美元指数在 2008 年 3 月份达到 70.7，创下了近年来的新低，而同期以美元计价的大宗商品

价格出现暴涨，黄金、石油，乃至金属、谷物都出现了长期大幅上涨，大宗商品的整体上涨

导致 CRB 商品指数在 08 年的 7 月份达到了 473.97 的历史新高。 

尽管 07 年谷物类及软商品类的价格出现强势上涨，但是国际食糖由于受到大幅增产的

影响，价格非但没有出现其他商品那样的上涨行情，反而一直在低位盘整。基金开始逐渐注

意到了这块农产品价值投资中的“洼地”，从下图中我们可以看出，从 2007 年下半年开始，

纽约 11 号原糖传统基金净多单开始不断增持，最高达到 08 年 1 月的 24.1 万张。以多家投

行倒闭为前奏的金融危机大面积爆发以后，白糖基金净多单数量有所下降，2008 你啊你 2

月 22 日最新的基金净多单仅为最高点时的 35%左右。 

不过由于新榨季糖的产需间出现明显缺口，基金对于白糖又产生了新的兴趣。如果宏观

经济稍微稳定，基金要寻找新的投资对象，那么白糖将是他们的重点目标之一。 

图 1. 传统基金持仓与 ICE#11 原糖价格走势 

单位：张                                                             单位：美分/磅 
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三、国际糖价走势预测 

由于受到席卷全球的金融风暴影响，包括原油在内的大宗商品价格暴跌，糖的能源属性

和金融属性逐渐退去，又回归其商品的本性。下图是 Bloomberg 综合了诸多分析机构对未

来糖价走势的预测值，从图中我们可以看出，权威投资、分析机构对于未来糖价的走势预测

较为乐观。在褪去了能源属性和金融属性的光环之后，糖的价格将重新由供求关系来决定。

牛市看供给，熊市看需求，需求将成为主导价格的主要因素。不同于工业品的是，作为食品

原料，糖的需求较为刚性，受到的影响也将较小。根据 ISO 的预测，2008/09 榨季全球的

食糖产量将较 07/08 榨季下降 3.8%，而受到人口增长等拉动影响消费量则将增长 2.4%，

这也是机构对于价格上涨预期的主要基础之一。  

图 2. ICE#11 糖价走势预测情况 

 
资料来源：Bloomberg 
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第二部分 国内市场 

一、行情回顾 

2008 年郑糖市场主要经历了快速上涨，单边下跌，超跌反弹和弱势下跌四个阶段，各

主要阶段具体情况如下： 

 

第一阶段：受雪灾影响价格快速上冲（2008 年 年初—3 月 4 日） 

受到春节期间主产区 50 年不遇雪灾影响，价格从年初的 4000 元左右上涨至最高 4857

元，涨幅超过 20%。 

 

第二阶段：减产预期落空，单边下跌行情（2008 年 3 月 4 日—10 月 10 日） 

随着榨季的不断推进，产量情况逐渐明了，减产预期落空，供大于求局面严峻，价格单

边下跌。 

 

第三阶段：价格跌至历史低点，超跌反弹（2008 年 10 月 10 日——11 月 10 日） 

金融危机爆发后，郑糖指数创下历史新低后 2774 后超跌反弹，最高反弹至 3373，反

弹幅度超过 20%。 

 

第四阶段：反弹过后重归跌势（2008 年 11 月 10 日——12 月） 

郑糖指数最高反弹至 3373 以后，严峻的经济形势和没有发生实质变化的基本面导致价

格再度回落，此处郑糖有做双底可能性。 
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图 3. 白糖上市以来郑糖指数周 K 线 

 
资料来源：文华财经 

 

二、影响价格走势主要因素分析 

1、供求平衡情况 

作为大宗商品，白糖的供需是决定其价格走势的最重要的因素之一。2007/08 榨季，虽

然在春节期间我国南方地区遭遇了 50 年不遇的罕见雪灾，但是由于各主产区有关部门即使

采取抢救措施，保证了遭受冻害甘蔗及时入榨，因此白糖产量不仅没有大量减产，反而比前

一榨季有了 24%的提高。其中甘蔗糖产量 1368 万吨，同比增产 27%，甜菜糖产量 116 万

吨，同比降低 7%。 

尽管在今年的前半年金融危机的影响没有受到足够的重视，但是含糖食品的消费确实在

无形中受到了抑制，尤其是今年夏天我国大部分地区降雨较多，气候凉爽，使得夏季的冷饮

食品消费也没有出现较大幅度增长。而且 8、9 月份爆出的三聚氰胺奶粉事件，对在含糖食

品中占重要低位的乳制品的消费产生了很大的抑制作用。不过由于白糖价格的长期低迷，前

一个榨季被玉米淀粉糖抢占的市场份额又重新抢回很大一部分。对 2007/08 榨季的国内消

费量调整为 1340 万吨，同比增长约 7%。 

由于本榨季白糖产量继上榨季之后再创历史新高，因此导致国内白糖售价低迷。尽管在
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相当长的一段时期内国内白糖售价仍高于进口糖，但是由于我国目前的食糖市场仍然没有完

全对外开放，进口采取配额制，而且每年 194.5 万吨的配额量有 70%掌控在国有经济体手

中，因此在国内供过于求比较严重的情况下进口还是在很大程度上受到了抑制。本榨季进口

糖（白糖值）88 万吨，同比降低 33%，而且其中的 45%是与古巴进行的政府贸易。 

由于国际糖价在相当长的一段时间内也保持低位运行，抑制了国内白糖产品的出口，

2007/08 榨季出口糖（白糖值）数量仅达到约 5 万吨。 

由于 07/08 榨季白糖长时间于低位运行，为了保护糖农、生产商、经销商等多方利益，

保持行业健康、稳定运行，国储展开了 3 次收储，累计收储 80 万吨，同时广西地方收储 30

万吨，共收储 110 万吨。尽管如此，2007/08 榨季期末的工业库存仍然达到了创历史记录的

约 130 万吨，库存消费比达到近 25%，庞大的库存使得白糖价格一路走低。 

表 3. 我国白糖供求平衡情况 

单位：万吨 

 2002/03 2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 
结转库存(1/10) 53 168 190 138 40 109

食糖产量 1,064 1,002 917 882 1,199 1,484

甘蔗糖产量 940 943 857 801 1,075 1,368

甜菜糖产量 124 59 60 81 125 116

国内总供给 1,116 1,170 1,107 1,020 1,239 1,593

进口 75 111 122 111 131 88 

总供给 1,191 1,281 1,229 1,131 1,371 1,681

       

国内总需求 1,012 1,085 1,058 1,070 1,250 1,340

出口 12 6 32 21 11 5 

总需求 1,023 1,091 1,090 1,091 1,261 1,345

       

国家储备 125 135 103 18 55 204* 

商家库存 43 55 35 22 54 131

年末总库存(30/9) 168 190 138 40 109 335

 

库存消费比 16.4 17.4 12.7 3.7 8.6 24.9

注：食糖榨季按 10 月 1 日到第二年 9 月 30 日计；进口原糖已按 92%折合成成品糖 

*包括广西地方储备 30 万吨 

资料来源：海关总署，首创期货研发中心 

 

2、天气因素 

作为以农产品为原料的加工品，白糖的产量与其原料——甘蔗和甜菜是密不可分的。市

场上的白糖 90%以上为蔗糖，甘蔗作为成品糖的主要加工原料，主要分布在以广西、云南
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为主的我国南方地区。由于甘蔗的生长习性是宿根型，一年播种，三年收获，宿根越冬，因

此冬季的异常天气就成了影响糖价的重要因素之一。2008 年春节期间，我国南方地区遭遇

了五十年不遇的雪灾天气，对甘蔗的生长产生了较大的影响，很多地区的甘蔗出现了生长点

受到损伤，含糖量下降的现象。虽然当榨季结束以后证明产量并没有像之前预期的出现较大

幅度的减产，但是从价格的波动我们可以看出天气对于价格的影响不可小视，尤其是在种植

面积已经确定的情况下，冬季的气温高低会提供很多炒作价格的题材。 

 

3、宏观调控政策 

我国的食糖储备主要分为两个方面：一个是国家储备（中央政府储备）；另一个是在中

央政府调控下，各食糖主产区政府指令的工业临时储备。国家储备承储期较长，可以从根本

上改变较长一段时期内的供求关系，对市场影响很大。而地方储备承储期较短，一般为半年

时间，因此对市场的影响较小。 

2007/08 榨季前期，业界对于食糖产量的预期达到了 1350 万吨，比上一榨季增长约

13%，出现供大于求的局面。受到供需关系影响价格始终处于低位运行，由于各项生产成本

均有明显上涨，因此蔗农及糖企的正当利益很难得到有效保障。2008 年 1 月 10 日开始，

商务部先后收储 3 批次，分别以 3500、3500、3400 元收储 30 万吨、20 万吨、30 万吨总

计 80 万吨国产成品糖，期间广西地方储备也收购 30 万吨。 

表 4. 2007/08 榨季白糖收储情况 

单位：万吨 

类别 批次 数量 开始时间 收储价格 
第一次 30 2008.1.15 3500 元（南宁车板价，含税） 
第二次 20 2008.2.26 3500 元（南宁车板价，含税） 

国家储备 

第三次 30 2008.7.8 3400 元（南宁车板价，含税） 
广西地方储备 第一次 30 2008.6.16—8.31 3400 元 

资料来源：华商储备内中心 

 

国储及地方储备对于缓解供需压力起到了十分重要的作用，每次收储都引起了市场价格

的较大波动。不过由于供应过剩数量过于巨大，加上整个宏观经济走弱的影响，收储最终也

没有令糖价起死回生。 

2008 年 3 月份以来，郑糖开始单边下跌行情，价格一路下破各个支撑位置，甚至早已

突破了糖厂的生产成本，在此情况下，制糖行业亏损企业增加，农民糖料款兑付困难，整个

行业经历了严峻的考验。 

2008 年 1 月 4 日，发改委商务部联合颁布了关于 2008/09 榨季国产糖的收储通知，通

知中表示，2008/2009 榨季开始以来，市场糖价低迷，制糖行业亏损企业增加，农民糖料款

兑付困难。为了保护农民和制糖企业利益，经国务院批准，决定分两批以 3300 元/吨的价格
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收储国产食糖 80 万吨。这样在 2008/09 榨季末，国储库存将达到创纪录的约 290 万吨，对

于稳定糖价，保护各相关方利益，将起到非常重要的作用。 

 

4、替代品 

4.1 淀粉糖 
从 2006 年下半年开始，我国的食糖价格呈一路下滑的走势，淀粉糖行业也面临着原料

涨价和糖价下滑等诸多困难。2003 年时，全国淀粉糖企业共有厂家 525 家，年产 3 万吨以

上的淀粉糖企业为 34 家，这 34 家的企业的产能是 433 万吨，年产 20 万吨以上淀粉糖的生

产企业 8 家，占全年产量的 54%。随着市场竞争和行业重组，目前我国淀粉糖厂家数出现

一定程度缩减，3—5 万吨的小厂目前已经关闭、停产了 40%以上。 

但企业逐渐走向集团化、规模化发展，大厂产能还在逐步扩大，山东西王糖业控股、鲁

洲生物科技有限公司等二十强淀粉糖企业产量已经占领 80%的市场份额。 

根据以上两家企业的负责人介绍，目前的淀粉糖厂的利润主要来自生产初级产品淀粉、

深加工产品玉米油、蛋白粉和回收利用产品如酒精等，而生产淀粉糖几乎没有利润，只是处

于保证供应客户的状态。 

下面从几个角度来分析一下淀粉糖和白糖的替代关系： 

1、口感和工艺角度 

柔软的食品如月饼，糕点需要使用具有吸湿性的淀粉糖作为甜味剂，而如饼干等较为松

脆的食品就需要使用白糖。总之在含糖食品中，很大一部分的白糖和淀粉糖市场是刚性需求，

很难因为成本的变化而出现大幅的变动。 

2、从成本角度 

国内主要用于淀粉糖生产的是玉米，一般情况下，1.4 吨玉米生产一吨淀粉糖。以山东

地区为例，目前的玉米现货价为 1350 元左右，加工为高麦芽糖浆的生产成本目前应该为

2070 元/吨，结晶葡萄糖的生产成本为 2580 元/吨，果葡糖浆的生产成本为 2430 元/吨左右，

果葡糖浆折合为同等甜度白糖生产成本约为 3480 元/吨。 

而我们来看一下 12 月末济南地区白糖的现货报价仅为 3100 元/吨左右，销售价格甚至

低于淀粉糖的生产成本。 

3、使用便利性角度 

在具体使用上，淀粉糖的运输局限性较大。果葡糖浆的运输需要特殊的罐装车才能保证

质量的稳定，而且其运输半径不能超过 500 公里，超过 500 公里就会由于运输储存条件的

限制而使质量发生变化，因此我国的淀粉糖的使用主要还集中在北方地区。 
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从上面几个方面我们可以看出，2008 年淀粉糖对于白糖市场的竞争逐渐减弱，据统计，

2007 年淀粉糖产量达到约 700 万吨，而 2008 年仅能达到 500-600 万吨，减产数量折合等

量甜度蔗糖约 100 万吨。各项数据显示 2009 年淀粉糖对于整个白糖市场的影响也将十分的

有限。 
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图 4. 1996-2008 我国淀粉糖产量情况 

单位：千吨 
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资料来源：发酵工业协会 

注：2008 年数据为预计值 

 

4.1 糖精 
1993 年，原国务院生产办公室和国家计委联合下发了《关于限制生产、使用糖精等化

学甜味剂的通知》，1998 年，国家经贸委颁布了《关于严格控制糖精生产能力限制糖精产量

和内销量的通知》，通知中指出，要严格控制糖精生产能力；严格限制糖精产量和国内销售

量；努力扩大糖精出口；控制合成甜味剂的生产；对糖精生产企业组织检查。 

目前，全国共有 5 家定点生产糖精的企业：天津北方食品有限公司、天津长捷化工有

限公司、上海福新化工有限公司、苏州精细化工集团有限公司、平煤集团开封兴化精细化工

厂。 

2007/08 榨季，我国累计内销糖精 2491.99 吨，比前一榨季减少 438.03 吨，按照 1：

500 的蔗糖甜度来计算，2007/08 榨季糖精让出市场份额约 20 万吨。按照这个趋势发展下

去，糖精的市场份额也将逐渐缩小，2009 年将再度让出 20 万吨的市场份额。 
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图 5.近几个榨季我国糖精内销数量 

单位：吨 
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资料来源：全国糖精协作组 

三、新榨季糖价的技术分析和基本面分析 

3.1 技术分析 

在郑糖连续的周线图上我们可以就看出，郑糖长期运行的区间下轨在 2008 年 7 月份被

击穿以后，价格的中心持续下移，在最低下挫至 2789 之后探底回升，之前我们预计价格将

以头肩顶或者 W 底的形式震荡上行。不过再次位置国家颁布了收储政策，对于价格的止跌

起到了很大的作用，因此目前来看，价格更大可能将以 W 底的形式运行下去。 
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图 6.郑糖连续周线走势分析 

 
资料来源：富远行情软件 

 

3.2 基本面分析 

根据我们对新榨季供需情况的预测来看，受到收益影响新榨季北方甜菜糖产区种植面积

将有所下降，且南方新增甘蔗种面面积增速减缓，去年甘蔗宿根受冻灾影响单产将有所下降，

这样总白糖产量将比前一榨季减产约 70 万吨。 

由于新榨季对国际糖价的上涨预期导致进口糖价格大幅远低于国产糖的情况有所改善，

因此进口糖数量将在 2007/08 榨季的基础上继续减少，目前预计值为 80 万吨左右；同时出

口糖数量将有所增长，约为 20 万吨左右。 

虽然 2009 年总体 GDP 增幅比 2008 年有所下降，但是经济仍然处于发展状态，加上

人口增长对食品行业的硬性拉动，预计新榨季的消费数量将比前一榨季增长约 40 万吨。 

本榨季将收储国产糖 80 万吨，同时古巴原糖将入库 40 万吨，不过上榨季广西的地方

储备将出库 30 万吨，这样期末结转库存将为 425 万吨，将再次创下历史新高。不过大部分

的结转库存都存在于国库中，工业库存水平与 2007/08 榨季基本持平，而且我们不排除广

西地方再次收储的可能，这样期末实际工业库存数字将更加乐观。 
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表 5. 新榨季我国白糖供求平衡情况预测 

单位：万吨 

 2007/08 2008/09 增长数量 增长幅度(%) 
结转库存(1/10) 109 335 226 207.3 

食糖产量 1,484 1,410 -74 -5.0 

甘蔗糖产量 1,368 1,320 -48 -3.5 

甜菜糖产量 116 90 -26 -22.4 

国内总供给 1,593 1,745 152 9.5 

进口 88 80 -8 -9.1 

总供给 1,681 1,825 144 8.6 

   

国内总需求 1,340 1,380 40 3.0 

出口 5 20 15 300.0 

总需求 1,345 1,400 55 4.1 

   

国家储备 204* 291 87 42.6 

商家库存 131 134 3 2.3 

年末总库存(30/9) 335 425 90 26.9 

 

库存消费比 24.9 30.4 5.5 22.1 

注：食糖榨季按 10 月 1 日到第二年 9 月 30 日计；进口原糖已按 92%折合成成品糖 

*包括广西地方储备 30 万吨 

资料来源：海关总署，首创期货研发中心 

 

因此，我们可以看出，虽然糖的供需情况看来仍然不十分乐观，但是最艰苦的时候我们

已经经历过，新榨季的白糖价格不会长期运行于成本线之下。 

四、结论 

通过技术分析和基本面分析，我们可以看出糖的供需不支持糖价的大幅上扬，同时也不

支持糖价的大幅下挫： 

1、国储库存将达到创历史记录的近 300 万吨，占新榨季期末总库存的近 70%，大大的

缓解了市场压力，起到了蓄水池的作用；不过同时也给糖价的上行带来了重重压力； 

2、2009 年糖价将在 2800-3400 区间内振荡，之前运行两年左右的区间下轨将成为价

格运行的上行压力。 

3、在目前的高库存消化完毕之前，价格几乎不可能再重新回到 08 年初的价格水平，

国内的白糖市场将演绎国际糖近几年来的走势：增产——价格低迷——继续增产——价格持

续低迷——出现减产——价格稳定——持续减产——止跌回升。  
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4、关注诸多不确定性因素，如地方增加储备，主产区冬季天气情况等利多因素。 
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