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1. 内容提要 

  上周郑糖快速下跌。从基本面看，国内缺乏新的事件提供预期，处于惯性下

跌中。国外供需大局尚未有大的改变，近期虽然利多消息较多，但始终隔靴搔

痒。目前郑糖出现技术超跌信号，预计短期反弹调整的可能性较大。 
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2.行情回顾 

图2-1：郑糖主连周线 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

 

图2-2：郑糖主连日线 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

从主连周线看，如果不能快速拉回至上方斜线的话，可能会向下方斜线寻求支撑。  
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图2-3：美糖主连周线 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

 

图2-4：美糖主连日线 

 
数据来源：兴证期货研发部，WIND 

美糖关注 15 美分附近的压制力度。 
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3.基本面分析 

3.1 国外利多消息隔靴搔痒  

12 月美糖从 17 年年初开始的下跌，很重要的原因在于巴西乙醇进口量大增，导致巴西国产乙醇滞

销，甘蔗厂选择把更多的甘蔗用来制糖。今年上半年巴西乙醇进口量是往年的 3-4 倍（图 1），异常的进

口令巴西国内乙醇业苦不堪言，外贸商会要求政府恢复对进口乙醇征收 20%的关税。巴西乙醇进口主要

来自美国，美国和巴西是世界第一大和第二大乙醇生产国，为了促进乙醇的国际贸易，巴西在 2010 年取

消了乙醇进口关税。目前政府仍在讨论是否要征收关税，预计在 8 月底会有结果。 

  巴西增加乙醇进口量并不是偶然的。从图 2 可以看出，巴西乙醇进口主要集中在东北部港口。而

巴西国内甘蔗乙醇生产集中在中南部，东北部是销区。但是由于东北部的港口距离美国较近，进口乙醇

的成本较低，如果中南部地区的乙醇价格没有价格优势，东北部可以选择美国的进口乙醇作为替代。笔

者选用中南部地区与东北部地区乙醇价差为指标，可以在一定程度上反映中南部地区乙醇的竞争力。从

图 3—图 5 可以看出，从 2016 年 8 月到今年 1 季度，巴西中南部地区乙醇价格相对东北地区价格偏高，

使得中南部地区乙醇竞争力降低。国内乙醇滞销使得甘蔗厂选择把更多的甘蔗用来制糖，给国际糖价带

来了压力。目前来看，中南部与东北部贸易商中间价与最低价价差回到了往年水平，但最高价价差依然

偏高，预计 7 月份巴西乙醇进口量会有所下滑，巴西国内乙醇销量或有所回升，但同比依然偏低，关注 7

月份的数据。如果巴西真的提高乙醇进口关税的话，无疑会刺激巴西国产乙醇销量，给糖价带来支撑。

但是由于目前中南部与东北部乙醇价差逐渐缩小，即使不提高关税的话，乙醇进口量可能也会缓慢回落

到往年偏高水平。 

  印度方面，每年印度糖协会对新榨季产量进行三次评估，分别是 7 月，9 月与次年 1 月。在最近

发布的估产报告中，印度糖协预计新榨季产量约 2500 万吨，较上年增加约 500 万吨。不过每年印度糖

协的估产与实际产量都偏差较大，有时高估，有时低估，偏差值有时会达到 400 万吨。印度国内也有预

测新榨季产量在 2000 万吨左右的，可见市场分歧仍在。从 2016 年 6 月至今印度降雨较为正常，目前进

入水库水位回升关键期。 

  国内方面，提高关税前内强外弱，提高关税后内弱外强，市场解读为利多出尽。上周政府再次声

明将想尽一切办法严打走私，但 2-6 月份，国内查处的走私糖只有约 6500 吨，相比市场预期的每年 200

万吨的走私量有较大差距。我们依然认为走私是一个长期因素，但大量走私是一个短期因素。2016 年下

半年糖价上涨时并不是没有走私，只不过在内外利多因素共振下，走私糖变得不那么重要。在政府宣布

提高关税后，国内市场缺乏新的事件提供预期，市场在预期进入增产周期以及现货买涨不买跌的共同作

用下，处于惯性下跌趋势。目前来看，国内方面依然缺乏可以交易的事件以及预期。主要的变量在外盘，

国外方面，虽然巴西乙醇前期利空因素逐渐消淡并且政策上有利多预期，印度也传闻或再次打开进口窗

口，但目前看国际供给或难出现大幅下降，震荡调整的可能性较大。 

  总的来看，短期国内有超跌迹象，但国内基本面缺乏新的事件提供预期，处于惯性下跌中。国外

供需大局尚未有大的改变，近期虽然利多消息较多，但始终隔靴搔痒。上周国内快速下跌，出现技术超

跌信号，预计短期反弹调整的可能性较大。 
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图1：巴西乙醇进口量（单位：立方米） 

 

数据来源：兴证期货研发部 

 

        图 2：巴西东北部港口乙醇进口量占比           图 3：巴西中南部地区与东北部地区乙醇价差（贸易商中间价） 

 

 

 

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

 

图 4：巴西中南部与东北部乙醇价差（贸易商最低价）           图 5：巴西中南部与东北部乙醇价差（贸易商最高价） 

 

 

 

数据来源：兴证期货研发部                                      数据来源：兴证期货研发部 
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4.总结 

  上周国内快速下跌。从基本面看，国内缺乏新的事件提供预期，处于惯性下跌中。国外供需大局尚未

有大的改变，近期虽然利多消息较多，但始终隔靴搔痒。目前郑糖出现技术超跌信号，预计短期反弹调

整的可能性较大。 
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