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白糖周报：不进则退 

2017 年 8 月 14 日星期一 

1. 内容提要 

  上周美糖急跌。从基本面看，7 月巴西乙醇进口量环比大幅下降，但依然处

于历史区间上沿，8 月份进口量可能继续下降，关注 8 月底政府对提高关税的

商议结果。美糖关注能否在 13.3 美分附近起稳。 

  国内方面，上周郑糖在 6200-6250 的区间内窄幅震荡，1801 合约持仓继续

增加，目前接近 70 万手。从周线看，上周未能站上上方压力线，周五夜盘平

开后继续在 6250附近蓄势。我们依旧认为如果不能顺利站上 6250-6300的话，

再探前低甚至向下方斜线支撑的可能性较大。 

  另一方面，如果国储一直不出库，那么即使走私存在，市场也可能出现现货

偏紧的情况或者预期。因此，我们认为糖价有反弹的可能，但短期可能仍未调

整到位。操作上，关注郑糖能否突破 6250-6300 的压力位。 
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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 

从周线看，本周未能突破上方斜线的压制力度，周五夜盘平开，继续关注 6250-6300 的压制力度。 
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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 

美糖受阻回落，关注 13.3 附近的争夺。 
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3.基本面分析 

3.1 巴西 

本周巴西公布了最新的燃料乙醇数据。7 月份巴西乙醇进口量 7.38 万立方米，环比下降 62.9%，同

比上升 34.17%。从图 1 可以看出，7 月份巴西乙醇进口量回落到往年区间上沿。由于巴西进口乙醇集中

在巴西东北部港口地区，而巴西国产乙醇集中在中南部，因此两地价差可以在一定程度上反应巴西国产

乙醇相对于进口乙醇的价格竞争力。从图 2-图 4 看，7 月，贸易商均价价差处于合理区间内，但最低价

价差有所升高而最高价价差维持高位。8 月第一周，贸易商中间价差有所上升，但最低价及最高价价差快

速回落。如果后期价差继续缩小的话，表面中南部主产区的乙醇价格较低，相比进口乙醇的竞争力将有

所上升，在这种情况下，8 月份巴西乙醇进口量或继续下降。 

从乙醇与汽油的比值来看，7 月底加税收后，巴西中南部地区贸易商乙醇/汽油比价没有发生太大变

化维持在 0.65 左右，加油站比价由 06699 小幅上升至 0.6721。从季节性上看，二三季度是乙醇/汽油比

价的低值区，而四季度比价一般会有一个回升。提税后巴西中南部乙醇/汽油的比价尚未发生大变化，后

期是否会有变化需要继续观察。 

从产销价差以及乙醇/汽油比值看，预计后期巴西乙醇进口量或维持在往年区间上沿，巴西国产乙醇

销量或有所回升，甘蔗制糖比或有所下降。不过需要继续跟踪提税后数据的变化，另外 8 月底公布的关

税讨论结果也会对市场产生重要影响。 

汇率方面，雷亚尔运行至关键位置，预计短期内继续反弹，完成三角形整理后或选择方向突破前期

盘整平台。美元方面，预计短期内美元指数也将继续反弹，同样或将进行三角形整理。 

 

图 1 ：巴西乙醇进口量                            图 2：巴西中南部与东北部乙醇贸易商中间价价差 
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图 3：巴西中南部与东北部乙醇贸易商最低价价差           图 4：巴西中南部与东北部乙醇贸易商最高价价差 

  

 

图 5：巴西中南部贸易商乙醇/汽油比价                     图 6：巴西中南部加油站乙醇/汽油比价 

  

 

图 7：美元兑雷亚尔日线                                           图 8：美元指数日线 
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3.2 国内 

上周郑糖在 6200-6250 的区间内窄幅震荡，1801 合约持仓继续增加，目前接近 70 万手。从周线看，

上周未能站上上方压力线，周五夜盘平开后继续在 6250 附近蓄势。我们依旧认为如果不能顺利站上

6250-6300 的话，再探前低甚至向下方斜线支撑的可能性较大。 

7 月广西销量较差，8 月或维持弱势，销量差主要是因为下游买涨不买跌的心理，另外今年中秋较晚

也是原因之一。销量较差要分两面来看，一方面表明现货确实弱势，另一方面也表明下游库存可能不高。

如果后期供应出现问题，或者出现短期供应偏紧的预期的话，现货销售的利空就有可能转化为利多。年

初一号文件强调供给侧改革，国储糖出库势在必行，而目前的糖价是无法抛储的。如果国储一直不出库，

那么即使走私存在，市场也可能出现现货偏紧的情况或者预期。因此，我们认为糖价存在上涨的逻辑，

但短期看并不是非涨不可。 

综合来看，我们认为本周需要继续关注 6250-6300 的压制力度，如果顺利站上则反弹延续，反之或

再次探底。 

                                       图 9：郑糖主连周线 
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