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白糖周报：等待交易机会 

2017 年 7 月 10 日星期一 

1. 内容提要 

  本轮下跌的诱因是内外价差过大，但提高关税后，高内外价差是得到政

策支持的，也就是说目前不存在修复高内外价差的逻辑。但是另一方面，

走私糖入境量达到一定规模后，会倒逼内外价差缩小。5 月云南糖销量较

差，预计 6 月维持低迷，云南边境的走私可能有所抬头，另外市场传闻福

建沿海的走私也有所增加。我们认为走私是一个长期因素，但是大量走私

是一个短期因素，在内外价差收敛的逻辑暂不成立的情况下，长期不宜过

分看空。 
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2.行情回顾 

图2-1-1：郑糖主连周线 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

 

图2-1-2：郑糖主连日线 

 
数据来源：兴证期货研发部，WIND 

郑糖破位下行，关注下方支撑 
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图2-1-3：美糖主连周线 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

 

图2-1-4：美糖主连日线 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

从主连周线看，有起稳的迹象，关注日线能否站稳 14 美分。 
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3.基本面分析 

3.1 国内 5 月产销 

16/17 榨季广西产糖 529.5 万吨，同比增加 3.62%。新榨季截止 6 月底销糖 345.7 万吨，同比增加

11.8，糖厂库存 183.8 万吨，同比下降 9%。从 2015 年起，连续三年广西销量低于历史均值（绿线）。值

得注意的是，2015，2016 年广西连续减产，2017 年产量也仅小幅增加，在减产周期中，消费的下滑抵

消了减产效应。市场预期 17/18 榨季起进入增产周期，增产叠加低消费将给广西糖厂带来较大压力。 

图 3-1-1：广西产量                                         3-1-2：广西销量 

 

 

 
数据来源：兴证期货研发部，WIND                数据来源：兴证期货研发部，WIND 

图3-1-3：广西新增库存 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 
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16/17 榨季截止 6 月底，云南累计产糖 187.79 万吨，同比减少 1.7%，累计销糖 98.43 万吨，同比减

少 14.6%。今年云南糖销量不佳，5 月单月 16.41 万吨的销量创下 08/09 榨季以来的新低，6 月单月销糖

19.67 万吨，是 11/12 榨季以来的新低。目前糖厂库存 89.36 吨，处于历史均值上方，如果榨季后期维持

低消费的趋势，库存可能会达到 2015 年四季度走私泛滥时的水平。 

图 3-1-4：云南产量                                          3-1-5：云南销量 

 

 

 
数据来源：兴证期货研发部，WIND                数据来源：兴证期货研发部，WIND 

 

图3-1-6：云南新增库存 

 
数据来源：兴证期货研发部，WIND 
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3.2 持仓分析 

从 7 月 3 日当周的 CFTC 持仓报告看，基金净空由 6 月 27 日的-46969 张减少至-45898 张，环比减

少 2.28%，商业净多由 54876 张减少至 51770 张，环比减少 5.66%。基金净空单占总持仓的比重由 6 月

27 日的 5.72%增加至 5.91%，商业净多单占总持仓的比重由 6 月 27 日的 6.68%减少至 6.66%。 

分析：从图 3-2-1 与 3-2-2 可以看出，美糖净多单继续减少。 

图 3-2-1 ICE 11 号糖商业与基金净多单图 3-2-2 ICE 11 号糖商业与基金净多单占比 

 

 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND                数据来源：兴证期货研发部，WIND 

 

 

图 3-2-3：ICE11 号糖基金净多单与期价 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 
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4.总结 

  隔夜美糖弱势震荡，若不能站稳 14 美分恐再探底。国内方面，柳州现货继续下调 20 元至 6480，昆明

下调 30 元至 6250。广西挺价，但云南与其他销区价格下滑，纯销售期内价格持续下滑，现货端压力较大。

本轮下跌的主要原因之一是内外价差过大，但目前高内外价差是得到政策支撑的。郑糖关注 6200 附近的

交易机会，暂观望。 
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