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1. 内容提要 

  国内 6 月消费维持低迷，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。预计短期内郑糖下方仍有空间。国外方面，印度进入

水位回升的关键期，增产尚难证伪。未来两个月巴西含水乙醇对汽油比价

可能继续走低，关注含水乙醇销量能否有所回升。 
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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 

郑糖关注下方斜线支撑。 

 

 

 

 

 

图2-1-3：美糖主连周线 



周度报告  

 

 

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 

美糖周线站上支撑线，关注反弹力度。 
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3.基本面分析 

外盘自 2016 年 10 月初的 24 美分一路狂跌到现在的 12.7 美分附近，主要有三个原因：预期明年全

球产量恢复，巴西乙醇价格下滑导致糖厂把更多的甘蔗用来制乙醇，以及美糖在上涨的过程中积累大量

的净多单。本文主要分析前两个原因。 

说起全球产量的波动就不得不提印度，原糖从 2015 年 9 月最低点 10 美分一路上涨到 24 美分，主

要原因在于 2015/2016 榨季，印度减产 20%，产量从 2014/2015 年的约 2500 万吨，减少到约 2000 万

吨。目前市场主流观点认为，明年印度将增产 20%，产量将恢复到 2400 万吨。市场对来年产量如此有信

心主要是有两个预期，一是甘蔗种植面积会增加，二是印度降雨充沛。从种植面积来看，目前仍没有看

到官方的数据，难以证明或者证伪。从降雨来看，由于印度的甘蔗地主要以水库灌溉为主要的用水来源，

因此印度水库水位可以反映出甘蔗是否缺水。印度降水的季节性较强，7 月前后进入雨季，水库蓄水量会

快速增加，这个时期的降雨决定全年的可用水量。2015 年 9 月开始，印度水库水位开始大幅低于历史均

值，可以说是之后美糖大涨的主要推动力。目前看，水库水位正常，并且处于水库水位回升的关键期，

继续关注印度的降雨情况。种植面积方面，主要应关注马邦的面积恢复情况，因为市场预期来年马邦产

量将增加 80%或 320 万吨左右。可以说印度产量的增幅主要由马邦贡献。 

巴西乙醇价格：巴西乙醇销量低迷以及价格的崩塌，可能是美糖在 2016 年 10 月份以及 2017 年 3

月份快速下跌的重要原因。巴西有三种燃料，纯汽油，汽油和无水乙醇的混合燃料，以及单独加注使用

的含水乙醇。2016 年 9 月以后巴西糖厂乙醇销量同比大幅下滑，这主要是因为含水乙醇的销量低迷。而

含水乙醇消费低迷的主要原因是其相对汽油的价格偏高，如图 5 所示，2016 年含水乙醇对汽油的比价一

直处于同比增加的情况，并且在 2016 年 9 月以后开始高于含水乙醇对汽油的临界比值，而含水乙醇的销

量也从 2016 年 9 月开始大幅走低。今年巴西主产区甘蔗制乙醇比处于历史最低位，相对的甘蔗制糖比则

处于历史最高位。近期含水乙醇对汽油的比价有所下调，但同比依然偏高，巴西原糖出口价格有所下滑，

关注后期糖醇比变化。 

目前来说，印度进入水位回升的关键期，增产尚难证伪。巴西方面，7 月 8 月含水乙醇对汽油比价

可能继续走低，关注含水乙醇销量能否有所回升。总的来说，印度的增产预期已经反映在价格之中，而

含税乙醇的价格虽然同比偏高，但也回落到边际替代率之下。因此这两个因素或难刺激美糖继续大幅走

低。 

图 1: 巴西圣保罗含水乙醇与汽油比价 

 

58.00%

60.00%

62.00%

64.00%

66.00%

68.00%

70.00%

72.00%

74.00%

76.00%

78.00%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2013 2014 2015 2016 2017



周度报告  

 

3.2 持仓分析 

从 7 月 11 日当周的 CFTC 持仓报告看，基金净空由 7 月 3 日的-45898 张增加至-56035 张，环比增

加 22.09%，商业净多由 51770 张增加至 63901 张，环比增加 23.43%。基金净空单占总持仓的比重由 7

月 3 日的 5.91%增加至 7.35%，商业净多单占总持仓的比重由 7 月 3 日的 6.66%增加至 8.38%。 

分析：从图 3-2-1 与 3-2-2 可以看出，美糖基金净空单继续增加。 

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 

  国内 6 月消费维持低迷，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。预计短期内郑糖下方仍有空间。国外方

面，印度进入水位回升的关键期，增产尚难证伪。未来两个月巴西含水乙醇对汽油比价可能继续走低，

关注含水乙醇销量能否有所回升。 
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