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第一季度各类利多消息涌现，郑糖主力 7 合约最高报价一度达到 6612 元/吨，创下自 2017 年下半年以来

的新高。主产国印度和欧盟的超预期减产以及泰国产量增幅的不及预期导致了全球食糖贸易流的紧张，

原糖 03 合约交割量不足去年同期一半进一步证实了原糖供应的短缺，全球食糖供需由过剩至紧平衡的转

化催生了迪拜糖会中贸易商一致的看涨心态; 国内减产糖厂存惜售心理，外盘价格持续高涨进口利润窗口

全线关闭，国内外看多情绪升温，郑糖在淡季不断刷新高点，ICE 05 合约冲上 22 美分/磅。第一季度内

外价格的共振向上吸引了市场参与者的关注度，市场波动加剧， 2023年 2月郑州商品交易所白糖期货成

交量为 755.53万手，同比增长 12.82%，相比 2022年同期增长了 85.85万手；成交金额为 4477.31亿元，

同比增长 16.65%，相比 2022 年同期增长了 639.03亿元。 

 

但需要注意的是用进口利润倒挂的逻辑做多存在政策性风险。白糖属于政策影响很大的品种，这也是郑

糖在过去成为边缘化品种的原因之一。目前郑糖价格涨势如虹，春节过后，白糖价格累计涨幅逼近 10%，

近半年涨幅近 20%。超预期的上涨也引发市场对于政策空降风险担忧，近期有关抛储的传闻也在发酵，并

导致郑糖持仓缩减、价格回调；从目前来看政策性风险的确是郑糖上涨过程中最大的不确定性。 

 

我们尝试通过回顾过去抛储时锁对应的基本面、价格涨幅、库存水平等，推测目前是否具备抛储的条件，

以及抛储后可能会对价格产生的作用。 

 

我们通过复盘历史可以得到几个结论： 

 

1、离我们最近的一次抛储周期 16/17 年度对应的郑糖价格区间在 6000-7400 元/吨，目前郑糖再次来到

这个区间，抛储的可能性存在； 

 

2、复盘历史，抛储的时间和国内库存水平有一定相关性，历史上第三季度抛储的频次最高，这时候正好

对应国内库存偏低的时间节点； 

 

3、抛储带来的价格平抑作用并非绝对，取决于抛储量的多寡，也取决于市场如何解读，抛储的初期和末
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期曾出现“越抛越涨”的结果，而中期价格可能出现调整，但是却无法使食糖价格在短期内大幅回调；

因为国储糖仅是部分满足了市场的供需缺口，但若本年度产需缺口较大，那么抛储很难从根本上改变整

体供给形势；其次连续的抛储会导致国储库存减少，“库存见底”的担忧或再度成为炒作焦点驱动价格再

次反弹。 
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图：抛储信息 

 

 

 

来源：wind，公开信息整理 

 

 

 

 

 

 

 

抛储日期 数量_万吨（左） 均价:元/吨 现货价格 期货价格

2006/1/5 9.2 4557.9 4405 #N/A

2006/1/16 9.2 4558.68 4500 4833

2006/4/18 9.2 4871.98 4650 4698

2006/4/25 9.2 4742.07 4675 4702

2006/5/23 9.2 4856 4735 4881

2006/5/30 9.2 4876.28 4755 4786

2006/6/27 9.2 4567.55 4550 4258

2006/7/19 9.2 4392.97 4400 3995

2006/7/26 7.13 4121.91 4190 3870

2006/9/13 14.66 3969 4330 3338

2006/9/19 13.9 4218.77 4300 3566

2006/10/13 8 3414 4320 3494

2009/12/10 20 4915.15 4920 5301

2009/12/21 30 4672.23 4915 5413

2010/1/21 36 4797.61 5010 5680

2010/3/5 26 5437.51 5410 5697

2010/4/8 10 4945.55 5165 5078

2010/7/6 10 5247.93 5250 4965

2010/8/12 15 5417 5435 5257

2010/9/9 24 5660.1 5655 5555

2010/10/22 21 6680.56 6670 6533

2010/11/22 20 6288.43 7000 6318

2010/12/22 20 6866.56 6850 6991

2011/2/28 15 7423.07 7250 7279

2011/5/31 25 6862.55 7100 6687

2011/7/6 25 7357.06 7190 6946

2011/8/5 20 7730.57 7660 7243

2011/8/22 20 7672.03 7770 7290

2011/9/16 20 7021 7430 6824

2013/1/26 16.55 5430 5560 5412

2016/10/28 20 6920 6687.5 6819

2016/11/9 10.8 6890 6630 6775

2016/12/30 9.2 6770 6630 6826

2017/1/23 24.93 6328 6810 6917

2017/9/15 9 6430 6630 6184

2017/9/18 17 6538 6650 6181

2017/9/28 17.9 6510 6610 6086

2017/9/30 10.8 6400 6610 6117

抛储情况
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1、抛储的时间和国内库存水平有一定相关性，历史上第三季度抛储的频次最高 

 

通过复盘历史的情况，抛储竞卖的时间和国内库存水平呈现一定的相关性，第一度国内食糖供应处于累

库阶段，因此在第一季度竞拍的频率较低；相反，第三季度常常对应国内的库存低点和消费的旺季，食

糖供应相对紧张，此时国内也常常迎来季节性的糖价高点，也是历史抛储比较集中的时间区间。 

 

图：食糖工业库存季节性变化                     图：食糖季节性销售情况 

 

  

 

来源：wind，中信建投期货整理 

 

 

2、抛储带来的价格平抑作用并非绝对：复盘历史，抛储的初期和末期曾出现“越抛越涨”的结果 

 

常识性的观念是，抛储的作用是调控市场价格——“调控部门根据市场上食糖的供求状况，通过收储或

放储的方式,影响市场即期的供求关系，调节食糖价格，从而避免和减轻价格大幅波动给经济发展和糖业

发展造成的负面影响。一般是在市场供求严重失衡、价格剧烈波动情况下使用，在一级、二级市场上调

控市场并平抑暴涨的糖价。”从理论上，抛储能够一定程度上增加食糖供应，起到平抑价格的作用。 

 

但是通过对历史数据的统计发现，有限的抛储通常只能减缓短期价格的上涨节奏，却无法使食糖价格在

短期内大幅回调；甚至在 2006年、2009年、2016年等年份出现了越抛越涨的情况；因为国储糖仅是部分
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满足了市场的供需缺口，但若本年度产需缺口较大，那么抛储很难从根本上改变整体供给形势；其次连

续的抛储会导致国储库存减少，“库存见底”的担忧或再度成为炒作焦点驱动价格再次反弹。 

 

 

抛储初期和末期后常常出现不跌反涨的局面 

图：抛储后价格的波动 

 

 

来源：WIND，中信建投期货整理 

 

05/06年度：国内连续 3年减产拉开牛市行情 

2005/06年是我国食糖减产的第三年，糖产量降至 881万吨，比上一个制糖季减少 3.9%，其中，生产甘蔗

糖 800.8 万吨，同比减少 6.6%。市场运行调节司分析说，受天气因素影响，去年海南、云南等地遭遇干

旱天气，甘蔗大幅减产。此外，糖料种植面积减少也是食糖产量下降的一个重要原因。2005 年，我国糖

料种植面积为 2340万亩，比上年减少 12万亩。减产导致国内食糖供应一直趋紧，食糖价格从 04/05年度

的 3600元/吨一路涨至 5000 元/吨。 

 

 

20060116 10%
20060418 3%
20060425 2%
20060523 -16%
20060530 -12%
20060627 -10%
20060718 -13%
20060725 -14%
20060912 2%
20060919 4%
20061013 12%
20091210 6%
20091221 5%
20120210 0%
20130126 0%
20161028 5%
20161109 4%
20170123 -1%
20170123 -1%
20170918 1%
20170928 3%

抛储一个月后价格变化情况
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1）预期先行：郑糖提前下跌兑现抛储的预期 

 

为了调控价格，3月国家发改委召开联席会议研究国储抛糖事宜，郑糖提前兑现抛储的预期，郑糖远月合

约出现见顶回调；4月初市场传闻有关部门开会研究落实国务院领导批示意见，4月 10日郑糖合约集体跳

空下跌；4 月 11 日发改委、商务部和财政部联合发布公报宣布国储糖竞拍安排，13 日起再次出现暴跌走

势，不到三天跌幅接近 300元，各合约普遍跌至 4500元以下，与月初相比下跌了 600元，跌幅超过 12%。 

 

2）靴子落地：超预期的成交价格，抛储后价格不涨反跌 

4 月 18 日第一次拍卖的结果出人意料地达到平均 4871.98 元，比当天期货市场平均收盘价格高出近 200

元，届时期货合约全线涨停；19 日再度冲高后回落补缺，经过三天调整，24 日第二次拍卖前郑糖高开高

走，午前摸至涨停板位置；中午传出将再抛储 60 万吨后，午后糖价明显回落；25 日第二次竞拍价格较上

一次普遍下跌，平均成交价为 4742.07元。月末行情进入横盘整理，成交量逐渐降低。 

 

3）新的题材：连续抛储后库存见底 

为了平抑价格 05/06 年度一共抛储十二次，抛储量超 110 万吨，10月 13 日最后一次抛储 8 万吨，数量少

于前几次，因为巨量的抛储量引发市场对于国储“库存见底”的担忧，市场看涨心理预期强烈，竞拍当

日价格不跌反涨，主力连涨 3 天。 
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09/10年度年底郑糖也曾无惧抛储的压力：从 4600元/吨抛到 6400元/吨 

 

1）依然始于减产：全球食糖供应持续短缺、国内减产 

 

图：全球食糖过剩、缺口 

 

 

 

来源：ISO，中信建投期货整理 

 

09/10年度各主产区产糖量都低于预期、主产地种植面积减少。我国食糖产量降至 1188万吨, 相较 08/09

榨季同比减了4.4%，而今年1-9月份我国工业用糖累计需求增速14.51%，产需缺口扩大至300万吨水平，

用糖供不应求；国际食糖在印度大幅减产、巴西降雨阻碍生产的背景下面临连续的供应短缺，内外糖价

共振驱动郑糖连续走高。 

 

 

2）抛储均已高于底价成交，印证市场短缺郑糖不跌反张 

由于 2009 年 12 月份国内食糖价格出现明显上涨态势，国储于 2009 年 12 月 10 日抛储 20 万吨，于 12 月
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21 日抛储 30 万吨，拍卖底价均为 4000 元/吨，成交均价分别为 4915 元/吨、4672 元/吨。抛储成交情况

良好，不仅印证市场对于价格的接纳度良好，也说明目前市场食糖相对紧缺。第二次竞拍结束后，抛售

对市场的压力随之终结，期货糖早盘探低后逐渐走高，全天收涨 0.30%，而产区现货糖报价基本保持稳定，

部分地区仍有小幅上涨。从拍卖情况来看，现货流通区域偏紧，国储糖两次竞拍在一定程度上缓解了销

区食糖供应偏紧状况，对白糖价格上涨形成压力。节前备货使得白糖生产进入高峰，需求偏旺，后市糖

价有望延续高位震荡。国内食糖行业都将维持景气状态，糖价也将保持高位趋涨， 

 

3）连续 8次抛储之后，郑糖对抛储免疫 

到 2010 年 9 月为止，为了抑制糖价累计抛储 8 次抛储，抛储总量高达 171 万吨。郑糖从 12 月底的 5300

涨至 5500以上，现货价格也一路从 4900元/吨附近涨至 5600元/吨以上，成交均价从第一次的 4915涨至

5660 元/吨；为平抑糖价，10 月 22 日 21 万吨国储糖再度投放至市场；11 月 22 日又有 20 万吨储备糖再

度竞拍，此时对于“国储糖库存的担忧”以及外盘的强势背景下，郑糖价格飙升至 6400 以上，同时这两

次的竞拍均价已经飙升至 6680元/吨和 6200元/吨。 

 

图：抛储和成交均价 

 

 

来源：网络公开信息整理 
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近期有关政策空降的信息在发酵，郑糖经历了减仓和回调，这符合历史规律，但靴子落地的那一刻价格

又常常出现反弹（参考 2006 年）。未来政策对于价格的影响如何，我们通过复盘历史可以找到几个信息

和结论： 

 

1、离我们最近的一次抛储周期 16/17 年度对应的郑糖价格区间在 6000-7400 元/吨，目前郑糖再次来到

这个区间，抛储的可能性存在； 

 

2、复盘历史，抛储的时间和国内库存水平有一定相关性，历史上第三季度抛储的频次最高，这时候正好

对应国内库存偏低的时间节点； 

 

3、抛储带来的价格平抑作用并非绝对，取决于抛储量的多寡，也取决于市场如何解读，抛储的初期和末

期曾出现“越抛越涨”的结果，而中期价格可能出现调整，但是却无法使食糖价格在短期内大幅回调；

因为国储糖仅是部分满足了市场的供需缺口，但若本年度产需缺口较大，那么抛储很难从根本上改变整

体供给形势；其次连续的抛储会导致国储库存减少，“库存见底”的担忧或再度成为炒作焦点驱动价格再

次反弹。 
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联系我们 

 

 

 

 

 

 

  

中信建投期货总部 

重庆市渝中区中山三路131号希尔顿商务中心27楼、30楼 

电话：023-86769605 

上海分公司 

地址：中国（上海）自由贸易试验区浦电路490号，世纪大道1589号8楼08-11单元 

电话：021-58301589 

济南分公司 

地址：济南市历下区泺源大街150号中信广场A座六层611、613室 

电话：0531-85180636 

湖南分公司 

地址：长沙市岳麓区观沙岭街道茶子山东路112号滨江金融中心C座2127、2128室 

电话：0731-82681681 

大连分公司 

地址：大连市沙河口区会展路129号大连国际金融中心A座大连期货大厦2901号房间 

电话：0411-84806336 

河南分公司 

地址：郑州市未来路69号未来大厦2205、2211、1910房，未来公寓1306、1506、1806

房 

电话：0371-65612397 

河北分公司 

地址：廊坊市广阳区吉祥小区20-11号门市一至三层、20-1-12号门市第三层 

电话：0316-2326908 

深圳分公司 

地址：深圳市福田区深南大道和泰然大道交汇处绿景纪元大厦11I 

电话：0755-33378759 

杭州分公司 

地址：浙江省杭州市江干区钱江国际时代广场3幢702室 

电话：0571-87380613 

宁波分公司 

地址：浙江省宁波市鄞州区和济街180号国际金融中心F座1809室 

电话：0574-89071681 

西安分公司 

地址：陕西省西安市高新区科技路38号林凯国际大厦十九层1905、1906、1907室 

电话：029-85725585 

重庆渝北分公司 

地址：重庆市渝北区龙山街道新南路439号中国华融现代广场3幢19-1/2号 

电话：023-67380500 

 

上海浦东分公司 

地址：中国（上海）自由贸易试验区浦东南路 528号 2202室 

电话：021-68597013 

四川分公司 

地址：成都市武侯区科华北路 62 号力宝大厦南楼 1801、1802、1803 室 

电话：028-62818710 

重庆分公司 

地址：重庆市渝中区中山三路 107号上站大楼平街名义层 11-A4-A6 

电话：023-61361140 

海南分公司 

地址：海南省海口市龙华区滨海大道 77 号中环国际广场 10层 1002 号 

电话：0898-68538536 

北京朝阳门北大街营业部 

地址：北京市东城区朝阳门北大街 6号首创大厦 207室 

电话：010-85282866 

江西分公司 

地址：江西省南昌市红谷滩区红谷中大道 998号绿地中央广场 A1#办公楼 4801A

室、4802室 

电话：0791-82082701 

广州东风中路营业部 

地址：广州市越秀区东风中路 410号第 16 层自编 1605C、1605B、1606房 

电话：020-28325286 

漳州营业部 

地址：福建省漳州市龙文区九龙大道以东漳州碧湖万达广场 A2 地块 9 幢 1203

号 

电话：0596-6161601 

安徽分公司 

地址：安徽省合肥市包河区马鞍山路 130 号万达广场 C 区 6 幢 1903、1904、

1905室 

电话：0551-2889767 

上海徐汇营业部 

地址：上海市徐汇区斜土路 2899 甲号 1幢 1601室 

电话：021-64040178  

湖北分公司 

地址：武汉市江汉区香港路 193 号中华城 A 写字楼栋/单元 36 层 3601 号 02-03

室 

电话：027-59909521 
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重要声明 

本报告内容仅供符合《证券期货投资者适当性管理办法》规定可参与

期货交易的投资者参考。在任何情形下都不构成对接收本报告内容投资者

的任何投资建议，投资者应充分了解各类投资风险并谨慎考虑本报告发布

内容是否符合自身特定状况，自主做出投资决策并自行承担投资风险。中

信建投期货不因任何订阅或接收本报告的行为而将订阅人视为中信建投的

客户，投资者依据本报告内容作出的任何决策与中信建投期货或作者无关。 

本报告发布内容如属于系列解读，则投资者可能会因缺乏对完整内容

的了解而对其中假设依据、研究依据、结论等内容产生误解，提请投资者

参阅我司已发布的完整系列报告，仔细阅读其所附各项声明、数据来源及

风险。 

南京分公司 

地址：南京市黄埔路 2 号黄埔大厦 11层 D1、D2 座 

电话：025-86951881 

北京北三环西路营业部 

地址：北京市海淀区中关村南大街 6号 9层 912 

电话：010-82129971 

太原营业部 

地址：山西省太原市小店区长治路 103号阳光国际商务中心 A座 902室 

电话：0351-8366898 

广州分公司 

地址：广州市天河区黄埔大道西 100号富力盈泰大厦 B座 1406 

电话：020-22922102 

 

北京国贸营业部 

地址：北京市朝阳区光华路 8号 17幢一层 A113房间 

电话：010-85951101 

福州营业部 

地址：福建省福州市台江区宁化街道振武路 70 号（原江滨西

大道北侧）福晟·钱隆广场 18层 01商务办公 

电话：0591-83625596 

方顿物产（重庆）有限公司 

地址：重庆市渝中区中山三路 131号希尔顿商务中心 2603室 

电话：023-86769662 
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中信建投期货对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性

不作任何明示或暗示的保证，本报告意见仅代表报告发布之时的判断，相

关研究观点可能依据我司后续发布的报告在不发布通知的情形下作出更改。 

本报告发布内容为中信建投期货所有。未经我司书面许可，任何机构

和个人不得以任何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如需引用、转发

等，需注明出处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行任何增删或修

改。亦不得从未经我司书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接

收、翻版、复制或引用本报告发布的全部或部分内容。版权所有，违者必

究。 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 
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重要声明 

本报告观点和信息仅供符合《证券期货投资者适当性管理办法》规定

可参与期货交易的投资者参考。中信建投不因任何订阅或接收本报告的行

为而将订阅人视为中信建投的客户。 

本报告发布内容如涉及或属于系列解读，则投资者若使用所载资料，

有可能会因缺乏对完整内容的了解而对其中假设依据、研究依据、结论等

内容产生误解。提请投资者参阅中信建投已发布的完整系列报告，仔细阅

读其所附各项声明、数据来源及风险提示，关注相关的分析、预测能够成

立的关键假设条件，关注研究依据和研究结论的目标价格及时间周期，并

准确理解研究逻辑。 

南京营业部 

地址：南京市黄埔路 2 号黄埔大厦 11层 D1、D2 座 

电话：025-86951881 

北京北三环西路营业部 

地址：北京市海淀区中关村南大街 6号 9层 912 

电话：010-82129971 

太原营业部 

地址：山西省太原市小店区长治路 103号阳光国际商务中心 A座 902室 

电话：0351-8366898 

广州黄埔大道营业部 

地址：广州市天河区黄埔大道西 100号富力盈泰大厦 B座 1406 

电话：020-22922102 

 

北京国贸营业部 

地址：北京市朝阳区光华路 8号 17幢一层 A113房间 

电话：010-85951101 

福州营业部 

地址：福建省福州市台江区宁化街道振武路 70 号（原江滨西

大道北侧）福晟·钱隆广场 18层 01商务办公 

电话：0591-83625596 

方顿物产（重庆）有限公司 

地址：重庆市渝中区中山三路 131号希尔顿商务中心 2603室 

电话：023-86769662 
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中信建投对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性不作

任何明示或暗示的保证。本报告中的资料、意见等仅代表报告发布之时的

判断，相关研究观点可能依据中信建投后续发布的报告在不发布通知的情

形下作出更改。 

中信建投的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假

设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告中资料意见不

一致的市场评论和/或观点。本报告发布的内容并非投资决策服务，在任

何情形下都不构成对接收本报告内容投资者的任何投资建议，投资者应充

分了解各类投资风险并谨慎考虑本报告发布内容是否符合自身特定状况，

自主做出投资决策并自行承担投资风险。投资者根据本报告内容做出的任

何决策与中信建投或相关作者无关。 

本报告发布的内容仅为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，

任何机构和/或个人不得以任何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如

需引用、转发等，需注明出处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行

任何增删或修改。亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其

运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用本报告发布的全部或部分内容。

版权所有，违者必究。 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 

http://www.cfc108.com/

