白糖年报

2009年我国白糖价格一改上年萎靡不振的局面，在国内供应偏紧的情况下出现了低位回升、大幅的上涨的行情。到了年末，2009/2010榨季的减产预期更是吸引了的场内外的投机资金疯狂抢筹，价格挑战历史高点。白糖价格持续的上涨，让糖企、蔗农赚的盆满钵盈，整个行业喜气洋洋，但是糖价高涨所引发的甘蔗种植面积增加，国家抛储，替代品挤占市场等等现象，不得不引起投资者的关注。

2010年食糖价格如何演绎？作者认为在2009/2010榨季里，郑糖期价将呈冲高回落走势，第一季度在高位震荡，随后几个季度里随着产量的逐步明朗，糖价将逐步回归理性，出现震荡回落的走势。

一、2009年度白糖市场回顾。

2009年国内白糖期货和现货出现很高的价格联动性，整体呈现逐级上行的格局。国外原糖走势也远远强于其它农产品，价格出现翻番行情。

1、国内期货市场回顾

2009年白糖期价走势可以划分为四个阶段。

第一阶段：一月初——四月中旬，止跌上涨。此阶段为2008/2009榨季的压榨时期，期价在广西食糖大幅减产的预期中振荡上行，2008年的冻灾“后遗症”成为熊市转牛的导火索。

第二阶段：四月下旬——七月底，横盘整理。此阶段2008/2009榨季的压榨已经结束，单纯的销售期刚刚开始，由于产量已经明朗加之销售淡季的到来，郑糖期价陷入长时间的振荡整理之中，但重心并未大幅下移。

第三阶段：八月初——11月上旬，宽幅震荡。此时2008/2009榨季已经进入销售末期，市场白糖短缺的迹象初步显现，另外由于外盘原糖走出突破式单边暴涨行情，带动了国内白糖期价的第二波涨势，期货价格触及5000元关口引发了糖厂套保资金和投机盘的获利回吐，因此随后期价进入为期两个月的振荡整理之中。

第四阶段：11月中旬——年底，再上台阶。由于春节备糖高峰期恰逢销区库存薄弱，跨年度上涨行情再度展现。
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2、国内现货市场回顾

国内食糖现货价格在2009年呈上半年稳步上扬，下半年加速上涨走势。09年初在国家收储政策支持下稳步回升，随后在产量大减的情况下继续抬高重心，而09年末在糖会数据利多支持以及国内商品“通账“预期推动下加速上扬。

因减产、推迟开榨及通胀预期，现货糖价逆势上涨、创3年新高。国内各地现货价格在2009年均出现较大涨幅，其中南宁地区现货商报价从09年初的2800元/吨上涨至09年12月份的阶段性高点5000元/吨，涨幅达78.6%。
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3、全球食糖市场回顾

全球食糖供给偏紧以及需求保持旺盛是推动糖价继续走强的主要原因。一方面是今年全球头号食糖生产国和出口国——巴西下大雨影响了其本制糖年的甘蔗产量和质量，糖价今年涨幅逾倍，因为市场担心巴西这个全球最大糖产国收成可能不如预期。今年因多雨而延后收成，巴西的收成率预期也不佳。另一方面是本制糖年印度这个全球最大的食糖消费国仍将面临食糖产量低于平均水平和满足不了国内消费需求，身为全球第二大糖产国且全球最大消费国，印度产量的短缺也有推波助澜效应。 

	单位：千吨
	2007/08
	2008/09
	2009/10

	期初库存
	35769
	39776
	27570

	产量
	163297
	143781
	153527

	总进口量
	44384
	46568
	49921

	总共计量
	243450
	230125
	231018

	总出口量
	51433
	48180
	51277

	总消费量
	152241
	154375
	153739

	期末库存
	39776
	27570
	26002


4、郑州白糖仓单变化及交割情况回顾。

2009年郑州白糖期货仓单库存呈正常季节性变化，高峰值出现在09年5月中旬，而有效预报的高峰值则提前了一个半月左右，在09年3月下旬。2009年5月12日白糖注册仓单达年中最大值，为50339张，有效预报为12728张。较2008年的高峰值54570张（有效预报为3554张）减少4231张，时间则提前了一个半月。
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注册仓单高企说明了，尽管2009年食糖供应量出现了减少，食糖价格大幅上涨，但是白糖的生产和流通企业仍注重控制库存，充分利用期货市场控制风险。同时白糖期货市场的交割量也较活跃，如下图所示。
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2009年郑州白糖交割量合计为30959手，合计金额为1191998400元，平均交割价为3850元/吨。分别较2008年减少9607手，均价增加694元/吨。其中2009年9月份的交割量为当年中最大，数量为12367手，金额为503114870元。同时，该月份的交割量和交割金额均创出白糖上市以来交割量和交割金额的新高。

2009年交割量虽然比去年同期有所减少，但总体仍呈活跃之势，因糖价高涨，现货企业入市套保积极。期货市场的套期保值功能逐渐强化和被广大糖厂及需求企业接受并利用。

二、2010年度影响因素分析。

1、国内供应情况：

2009/2010新榨季，国内白糖产量预估与去年基本持平，略有下降。

种植面积方面，广西新榨季甘蔗种植面积为1450—1500万亩，与上榨季的1574万亩相比有所减少。综合考虑单产回升、种植面积减少以及旱情导致意外减产三方面因素，我们预计广西新榨季白糖产量同比将大致持平，基本赞同糖协给出的760万吨的估产数字，并且由于旱情的持续，不排除减产更多的可能。
除广西外，2009年云南、广东甘蔗和北方甜菜糖的种植面积同样有所下降，尤其是北方甜菜糖面积，其中黑龙江、新疆和内蒙古三省区的总种植面积下降了约37%。与2008/2009榨季85万吨的销量相比，估计新榨季黑龙江、新疆和内蒙古产量合计也只有55万吨左右。导致产销量减少的主要原因是强除草剂的使用以及田间疏于管理。云南和广东方面，根据全国糖会上的最新数据，本榨季云南地区的甘蔗种植面积只有430万亩，同比减少28万亩。同时，前期的干旱估计会对云南地区的甘蔗长势有一定影响，根据最新的情况，云南很可能由于严重干旱导致减产幅度扩大至35万吨。广东甘蔗种植面积预计为190万亩，比上榨季减少19万亩，预计产糖量100 万吨，同比减少6 万吨。这样算来，新榨季全国的白糖产量将下降约70万吨，至1170万吨。而消费方面，考虑到替代糖的使用必然增加，并不排除新榨季食糖消费量维持在1400万吨左右的可能，供求缺口估计超过200万吨。进口方面，由于外盘价格较高估计数量会很小，这里暂且忽略掉。而国储方面，国家拥有两个榨季120万吨以上的白糖储备和前几年积累的大量原糖储备，加起来估计不少于240万吨。国储糖数量基本上可以弥补明年的供求缺口，但是这样一来国储也就所剩无几了。由于总的供求格局偏紧毫无疑问，新榨季糖价仍难以脱离牛市。
全国食糖主产区糖料作物种植面积情况 单位：万亩

	主产区
	上榨季
	本榨季
	增减数量
	增减幅度

	广西
	1574
	1475
	-99
	-6.3%

	云南
	451
	430
	-21
	-4.7%

	广东
	210
	190
	-20
	-9.5%

	海南
	128
	115
	-13
	-10.2%

	黑龙江
	135
	63
	-72
	-53.3%

	新疆
	125
	100
	-25
	-20.0%

	内蒙古
	55
	35
	-20
	-36.4%

	合计
	2678
	2408
	-270
	-10.1%


2、消费量

预计2010年含糖食品消费量将持续回升。

2009年全年含糖食品消费保持利好氛围。官方统计显示，2009年10月份含糖食品产量回升速度进一步加快，在国内宏观经济形势回升的情况下居民消费日益增加。尤其值得关注的是乳制品、饼干和糖果产量的增速，因为这三个行业的用糖比例大约分别占到整个含糖食品工业的12%左右，用糖权重排序较为靠前，对消费的提振作用明显。尤其是乳制品行业，在三聚氰胺事件发生之后的很长一段时间内都处于负增长或零增长的态势，如今从数据上看终于完成大逆转，10%的当年累计增速宣告了乳制品行业已经从衰退中完全走出。当然这也和去年同期三聚氰胺事件使比较基数大幅下降直接相关，但不可否认的是，当前居民对于乳制品消费的忌惮心态已经大大减弱，行业后市看好。粗略估计，上述三个行业的额外回升占比为(7%×12%+3%×12%+6%×12%)×65%=1.3%。按照本榨季食糖消费量1390万吨计算，若不考虑替代糖的影响，10月份含糖食品产量增速的提升将会带来17万吨额外的白糖消费量，消费数据利多无疑。含糖食品行业用糖量权重
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从整体增速来看，2009年下游消费并未如金融危机爆发初期时的市场预期那样出现大幅萎缩，相反地，含糖食品产量一如既往地保持了相当幅度的增长水平。如今，琳琅满目的果汁饮料在健康生活观念的倡导下，越来越多地替代了碳酸饮料。作为数一数二的用糖大户，果汁饮料行业超高速增长，成为拉动含糖食品消费的主力军之一。从所有含糖食品行业的增速来看，2008/2009榨季将有1390万吨的食糖消费量。
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我国食糖消费出现了快速增长的势头，虽然有些年份出现消费萎缩的情况，但总体保持向上态势，而且许多年份出现了2位数以上的增长。食糖持续高速增长的主要因素有以下几个方面：

首先，人口数量持续、快速、刚性增长。据推测，2010年和2020年的人口总量将分别达13.6亿人和14.5亿人；人口总量高峰将出现在本世纪30年代，达15亿人左右。”人口的持续增长，无疑是食糖消费高速增长的重要驱动力。

其次，人均食糖消费量持续、快速、刚性增长。从人均食糖消费量来看，近些年出现了显著的增长。在2000年以前，一般认为我国人均食糖消费量大概在6-6.5公斤左右，目前有专家预计人均消费量大概为9公斤左右。

从我国产量和消费量变化对比来看，09/10年度期末库存为136万吨、库存消费比则为9.51%，均创下三年来新低。2010/11年度食糖产量能否明显出现增长仍是未知数，由于气候条件变化倾向恶劣以及播种面积难以大幅提升，预计食糖产量难以出现大幅增长。而我国食糖消费处于稳步增长期，因此未来年度的食糖供求关系仍显偏紧。这将在供求基本面上对糖价提供较大支撑。

值得注意的是，由于目前高糖价的影响，替代糖的作用将明显增强。各种饮料、食品，出现了饴糖、阿斯巴甜等替代糖的身影，因此对于2009/2010榨季的糖消费不宜盲目乐观，维持1400万吨的消费量评估。
3、进出口方面

据海关总署统计数据显示，2009年1~10月,成品糖累计出口量为52380.39吨，同比增加12.87%。累计出口金额为2675.8万美元，同比增加24.89%。累计进口量为1009385.18吨，同比增长41.62%，累计进口金额34908.5万美元，同比增长20.61 %。
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（单位：万吨）
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    商务部公布了《2010年食糖进口关税配额申请和分配细则》，根据该细则，2010年我国食糖进口关税配额量为194.5万吨，其中70%为国营贸易配额。我国食糖出口量呈下降趋势，一方面跟我国食糖采用一步法所造成的质量不如国际制作的食糖有一定关系，另外2008、2009年来由于金融危机影响，我国贸易出口呈下降趋势，这也一定程度上影响了我国食糖出口形势。而进口方面，我国食糖进口量几年来基本维持于80——140万吨之间，2009年进口量预计为120万吨，处于该区间内，也在国家规定的进口关税配额范围内。

4、全球食糖供求情况

    09/10年度全球食糖产量预计为1.535亿吨（原糖值），消费量预计为1.538亿吨，期末库存预计为0.26亿吨。

	单位：千吨
	2007/08
	2008/09
	2009/10

	期初库存 
	35769
	39776
	27570

	产量 
	163297
	143781
	153527

	总进口量 
	44384
	46568
	49921

	总共计量 
	243450
	230125
	231018

	总出口量 
	51433
	48180
	51277

	总消费量 
	152241
	154375
	153739

	期末库存 
	39776
	27570
	26002
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全球食糖产量总体上增长了974.6万吨，主要增长来自巴西国家。占全球23%产量比例的巴西09/10年度食糖产量预计为3575万吨，较上一年度提高了390万吨。而占35%比例的亚洲地区，食糖产量则增加了218.2万吨至5490万吨。

由于印度食糖的大幅减少，并由出口国转变为大进口国，使得国际食糖供求关系出现转变，食糖出现缺口，因此国际糖价2009年出现大幅上扬而近乎翻番。国际食糖期末库存大幅下降30%即是一个很好的说明。

权威机构预测的全球食糖供需数据对比
                                                         （单位：万吨）
	预测数据 
	产量
	消费
	预计缺口
	供需形势

	国际糖业组织
	15660
	16500
	840
	消费增加和产量下降，供需出现缺口

	英国糖业分析机构F.O.Licht
	15820
	16720
	900
	供求偏紧

	国际糖业咨询机构Kingsman
	15515
	16347
	832
	 缺口扩大

	美国农业部
	15353
	15374
	21
	产量下滑，偏紧


    根据权威机构的预测，09/10年度全球食糖仍将维持供求偏紧状态，而2010/11年度全球食糖产量有望出现恢复性增长，从而扭转全球供求关系，食糖价格可能在2010/11年度增产的情况下出现回落。

三、热点分析：

1、关注替代糖的挤出效应
淀粉糖、化学甜味剂等替代糖和食糖销量的关系就像跷跷板的两端，必然此消彼长。淀粉糖方面，2008年时由于食糖价格很低，淀粉糖的生产成本不占优势，导致淀粉糖企业的日子比较难过，替代性有所削弱。但2009年的情况出现了一些变化，这里做一个非常简单的对比：2008年7月中下旬时柳州产区现货糖价只有3000元/吨左右，而当时东北产区的玉米现货价格在1600元/吨以上，而如今柳州糖价已经达到了4300元/吨，同比上涨了40%以上，对应的东北玉米价格却仍然在1600元/吨左右，几乎没有什么涨幅。可以预见目前的价格对于淀粉糖的市场份额扩张是有利的。因此下游含糖食品的产量增速，也许并不能完全反映到食糖销售的增长上，而是会有一个衰减的作用。这一点在当前乃至明年全年都是值得跟踪关注的。从历年的淀粉糖产量来看，2008年由于糖价明显偏低，淀粉糖的替代作用有明显减弱，淀粉糖产量较低，但随着糖价的上涨，2009和2010年淀粉糖的市场需求有望得到明显改观，预计2009年的淀粉糖产量将得到恢复性增长，将明显高于2008年，2010年则有望借高糖价的东风重现2007年的辉煌。
国内历年淀粉糖产量 单位：千吨
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2、关注国家收放储政策动向
2009年11月20日广西自治区发出关于2009/2010年榨季糖料蔗收购价格实行提前联动的紧急通知。按一级白砂糖含税销售价格3900元/吨与糖料蔗收购价格进行提前挂钩联动。提前联动普通糖料蔗收购首付价格为284元/吨，新台糖系列品种(含台优)糖料蔗收购首付价格为289元/吨，自治区确定或批准的具有较高推广(试种)价值的糖料蔗品种(新品系，各市3-4个，下同)收购首付价格为304元/吨。一级白砂糖平均含税销售价格超过3900元/吨的部分，制糖企业按6%的比例与蔗农进行二次结算；当一级白砂糖平均含税销售价格低于3900元/吨时，不再实行二次结算，蔗农也不需将多得的蔗价款退还制糖企业。
09/10年度新的甘蔗收购价及白糖联动结算价办法将有利于蔗农的种植积极性，可能刺激2010年甘蔗种植面积的提高，而这将对2010/11年度的产量的增长产生重要作用，对未来的供求关系可能将产生新的变化。
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，市场“吸收”程度较高，说明目前市场食糖相对紧缺。但第二次成交价格比第一次回落243元/吨，说明随着新糖供应的逐渐充足，买家购买心理逐渐趋于冷静并欲等待更低价格再进行采购。拍卖只能暂时起到抑制价格的上涨，而不能致使价格产生大幅回落。
四、2010年食糖市场展望及总结
综合各方面因素，2009/2010年度全球和国内食糖仍呈供求偏紧状态，这将支持糖价在高位运行。而2010/2011年度，我国的甘蔗种植面积可能因为国内糖价的高企而出现大幅的增长，增加的白糖产量将压制糖价的进一步上升，这在目前2011年白糖期货合约比2010年合约便宜已有所体现，值得投资者关注。
在我国每个榨季食糖产量一般要到第二年3—4月份停止压榨后才能明朗，在此期间存在“干旱减产题材”，“‘霜冻’炒作题材”，有可能会进一步推高郑糖期价。因此预计2010年第一季度郑糖维持高位震荡并有冲高可能。而美元指数的上涨将对商品价格形成压制，明年二三季度我国经济数据很可能面临回落风险，而这将致使商品价格回落，预计郑糖2010年第二三季度出现回落调整走势。而2010年第四季度糖价可能维持平稳运行甚至继续回落。
