白糖

中航期货研发部 师香玲

一、08年糖市回顾：

1） NYBOT原糖市场

2007年NYBOT11号原糖期货基本在8-10美分/磅之间震荡筑底，2008年期价整体重心上移至11-15美分。第一季度糖在原油以及能源炒作的带动下逐步上扬至3月3日的15.23美分/镑的高点。但迫于全球糖市严重供大于求，在第二季度时开始震荡下行，而此时原油暴涨，因此原糖复制了年初走势，重新反弹至3月初的高点。随后7-10月原糖高位盘整，由于全球金融危机蔓延整体商品市场下跌，原糖也不能独善其身，10月后至年末期价继续震荡下跌到12美分附近。
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   从CFTC基金持仓来看，2008年的净多持仓与前两年相比有明显增加，全年整体虽然稳中有减，但看多趋势没有改变。


图2：CFTC原糖净多持仓
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2）ZCE白糖市场
如果要用一句话来概括2007年的白糖期货市场那就是箱体大震荡，而2008年去头去尾之后期价基本是箱体内单边直下，到年底方有止跌迹象。

图3：2008年白糖指数行情走势图
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图4
[image: image4.emf]白糖持仓和指数走势图
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08年国内期糖走势呈以下特点：
a、资金青睐对象，持仓大幅增加，成交活跃。

白糖2006年上市以来一直比较受资金青睐，尤其是2008年总持仓一直保持高位，成交也屡创百万天量。

b、消息炒作主导市场

08年消息炒作一直伴随白糖市场，从年初的大雪造成甘蔗减产的预期到不间断的国家收储政策传闻，总的来说消息主导白糖市场的短期走势

c、主力资金进出频繁

白糖期价的每次大幅上涨都伴随着持仓的骤增，一旦上涨到一定高度，持仓盘中骤减，期价也会因此进入短期震荡。主力资金频繁进出，这也导致期价经常上演过山车行情。
2、 影响期价的基本面分析

1、 白糖产量预期

2008年初春节前，50年罕见的暴风雪和冰冻灾害席卷我国南方。这次受灾地区之一的广西是我国甘蔗的最主要生产地，约占全国产量的60%以上。在受灾初期有关部门的显示，广西主产区的宿根蔗和秋冬植蔗在冻灾中受害严重。此时的市场弥漫着广西大幅减产，本榨季糖市可能供求偏紧的预期，对此，期糖市场迅速作出了反应。春节后，白糖期货也一改不温不火的走势，连续3天大幅上涨，白糖指数在3月4号创出今年的最高价4857。市场经历了一个非常疯狂的第一阶段。
随着广西产销数据逐步明确，广西甘蔗并没有因为雪灾而出现大幅度减产，本榨季广西产量再次创出新高，国内糖价也因此出现大幅度回落。其中广西现货价在一个月之内再次跌回到3400元/吨，国内期货也大幅回落至3600附近。
但国内产量过剩继续打压糖市，再加上全球金融危机导致的整体商品市场下跌的影响，白糖走势继续低迷，现货价一路跌至3300，随后再次跌到3200，目前处在3000附近波动。国内期货低点逐步降低，目前在3300以下弱势调整。

      图： 全球糖历年产销（单位：千吨）
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全球供需状况：国际糖业组织ISO 预测2007/08制糖年全球食糖产量为1.691亿吨，供大于求930万吨，库存消费比高达50%以上。预测2009/10年制糖期全球食糖供给将出现缺口。全球食糖产量预计为1.623亿吨，较上个制糖期减少640万吨，降幅为3.8%。食糖消费量预计为1.659亿吨，较上一制糖期增长2.35%，全球产销缺口为360万吨。另外，从初步的统计结果显示，2009/10年制糖期全球食糖供需缺口有继续扩大的趋势，缺口可能会达到500万吨左右。全球食糖供大于求的格局依然未变。

图5：中国历年食糖产量变化
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国内供需：从我国白糖的供需情况看，2007/2008榨季全国共生产食糖1484.02万吨， 2008/2009榨季消费量在1380万—1452万吨。另外，2007／2008榨季有近110万吨结转库存，这结转到2008/2009榨季后对市场会形成较大压力。
2、国家收储政策
2008年1月15日国家实施第一次收储计划，数量为50万吨。随后在2008年6月27日，国家又宣布了30万吨的收储计划，这对白糖市场来说本是一个利多。然而消息公布之后，产区白糖销量仍然没有好转，也并没有形成对糖价的支撑，糖价仍旧下跌。新年将至，收储传闻再起风波，最终在2009年1月4日收储落地，本次国家收储分两批实施,第一批50万吨,第二批30万吨。收储基础价格为每吨3300元（南宁车板交货价,含税）。收储时间,第一批2009年1月9日,第二批2009年2月18日。但此时的白糖在几经疯狂之后似乎已经麻木，期价表现冷淡，依旧低位徘徊。虽然国家政策短期可以对期价指引方向，但在白糖市场供大于求的背景下下，政策托市难抵期糖价格下跌。
3、现货总体单边下跌，产销数据雪上加霜

白糖的现货2008年总体的趋势是单边下跌，今年整个榨季全国产糖1484.02万吨，为有史以来的最高水平。全国食糖的大幅增产，为其销售带来巨大压力，2008年各月的销糖率普遍低于往年的同期水平，每月公布的产销数据都给白糖市场带来沉重的压力。

图6：期现价格对比图
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图7：月度销糖率比较
[image: image8.emf]全国累计销糖率（单位：百分比）
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图8

[image: image9.emf]全国累计产糖量（万吨）
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4、库存影响

  从进入08年开始，白糖仓单就呈现出直线式的上涨，在6月20日达到54173张（每张10吨），巨大的库存压力也导致期价难以上行。但随后仓单到期逐渐流出，到12月已经为0仓单。

图9：白糖库存变化
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三2009年展望
　  纽约原糖市场始终受到2003年以来上升趋势线的强力支撑。与此同时，5—10美分/磅的大箱体被有效突破后，10美分/磅的长期水平线一直对期价回调起到保护作用。因此，国际糖价仍处于强势波动阶段。
国内白糖供大于求的基本面格局将会继续维持，并且对后期行情的影响力还将会继续扩大，在基本面仍然偏空的市场中，预计糖市行情仍将会处于低位区间徘徊的阶段。后市可重要关注如下几点：

1、关注白糖主力资金动向。操作白糖一定要重点关注盘后持仓动向，了解大资金的操作方向。
2、关注现货现货价格走势。重点关注顺价销售能否有效的拉动市场需求的回升，销量不起，则市场行情有效回暖的几率以及持续性都不会很大。

3、关注国家收储及整个经济形势的变化。新年的第一批收储相信可以在一定程度上减缓价格下跌的步伐，并使得下行空间有限；但国产糖的收储对食糖供求只是一个短暂的影响，对糖价长期趋势却无能为力。
目前现在经济形势比较严峻，全球经济危机正在向中国实体经济蔓延，白糖作为商品期货中的一分子，与经济景气与否有直接影响。若2009年经济发展速度能稳步向前，食糖的消费也会有所上升，食糖市场也会随之走出低谷。
4、 关注天气变化。现在已经入冬，天气的好坏将会影响到下榨季的产量。
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