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白糖周报：短期或维持强势 

2017 年 8 月 28 日星期一 

1. 内容提要 

    上周郑糖震荡上行，广西现货价格较为强势，仓单加速流出。但产销区价

差有所拉大，本周若销区不能及时跟涨的话，广西现货再度上涨的空间不大。

随着郑糖持续反弹，前期销售的利空有可能转化为利多，买涨不买跌的心态可

能会助推涨势，我们认为短期内郑糖或维持强势。但内外盘增产的大局没有发

生改变，期价做出顶部形态的可能性较大，大涨后可能会接急跌。操作上，本

周内盘首先关注能否站稳 6450，外盘关注能否站上颈线位。 
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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 

上周郑糖选择向上突破，关注上方斜线在 6450 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 

美糖或构筑双底，关注能否站稳颈线。 
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3.基本面分析 

3.1 巴西 

2017/18 榨季 8 月 23 日，巴西政府宣布对配额外乙醇征收 20%的关税，配额内免关税量为 6 亿升，

时效 2 年。今年上半年巴西进口乙醇 12.9 亿升，同比增长 330%。巴西主要从美国进口乙醇，美国与巴

西是世界头两大乙醇生产国。小布什政府时期，两国为促进乙醇贸易把乙醇列为免关税产品。从去年年

底至今年一季度，巴西与美国乙醇的价差拉大，导致美国乙醇大量进口到巴西。巴西为保护国内产业决

定对进口乙醇征税，美国也必将采取报复措施。在此之前，中国与欧盟也上调了乙醇进口关税，国际乙

醇贸易壁垒重重。另外美国乙醇生产结构性过剩，国外买家相继断线令国内压力陡升，特朗普政府的新

能源政策可能会发生改变。 

去年四季度至今，巴西含水乙醇产销均大幅下降，主要原因是进口替代以及汽油替代。在巴西提高

进口关税后，巴西乙醇进口量或将回到正常区间偏低的位置。因此巴西含水乙醇的产销将完全取决于与

汽油的比价。8 月初巴西上调燃油税，对乙醇的加征比例小于汽油。从实际效果来看，截止 8 月 19 号，

乙醇和汽油的价格都有所上行（图 1，图 2）。从两者的比价看，变动不大，加油站平均价的比例在 0.67

附近，贸易商平均价的比例在 0.64 附近，较加税前没有明显变化。 

从图 3 与 4 可以看出，虽然年初的时候乙醇/汽油比价较高，但随后一路下行，5 月后已经跌破 0.7

的替换比例，但含水乙醇的销量却未见起色（图 5）。主要原因还是 5-7 月的乙醇进口量偏高，如图 6 所

示。在巴西宣布对进口征收关税后，巴西乙醇进口量会回到正常区间下沿。因此较低的乙醇/汽油比价会

明显提升巴西含水乙醇的销量与产量。 

不过从图 3，图 4 可以看出，四季度乙醇/汽油比价会有一个季节性的上升，而乙醇销量会季节性下

滑。如果乙醇/汽油比价能反季节性地位于 0.7 以下，可能会是预期外的利多。 

    总的来看，5 月以来受乙醇进口量较大影响，低乙醇/汽油比价没有提升含水乙醇销量，在巴西增加

关税后，这一利多的影响将逐渐体现，巴西主产区乙醇产销可能会有所回升，甘蔗制糖比或将下降，利

好美糖。 

 

图 1 ：巴西东南部加油站平均零售价（单位：雷亚尔/升）   图 2：巴西东南部贸易商平均价（单位：雷亚尔/升） 

  

数据来源：巴西能源局，兴证期货研发部 
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图 3 ：巴西东南部加油站乙醇/汽油比价                 图 4：巴西东南部贸易商乙醇/汽油比价 

  

数据来源：巴西能源局，兴证期货研发部 

图 5 ：巴西中南部甘蔗厂含水乙醇销量（单位：立方米）              图 6：巴西乙醇进口量（单位：立方米） 

  

数据来源：巴西能源局，兴证期货研发部 

3.2 印度 

  从天气情况看，印度马邦雨季降雨较为正常，但 UP 邦的降雨偏少，KARNATAKA 邦的降雨与水

库水位较往年偏低，可能会影响来年产量。但从种植面积的角度看，2017/18 榨季印度增产的大局尚未

发生变化。 

                    表一：印度从 2017 年 6 月 1 日至当周累计降雨量偏离历史均值幅度 
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PRADESH 

MADHYA 

MAHARASHTRA 
-31 64 28 28 27 3 16 25 18 7 1 8 

S. I. KARNATAKA -33 -2 -21 -21 -30 -39 -35 -32 -36 -36 -31 -27 

数据来源：印度气象局，兴证期货研发部 

                表二：印度马邦各地区从 2017 年 6 月 1 日至当周累计降雨量偏离历史均值幅度 

 

甘蔗种植

面积（单

位：万公

顷） 

6/7 6/14 6/21 6/28 7/5 7/12 7/19 7/26 8/2 8/9 8/16 8/23 

pune 41.27 -36 35 33 62 60 25 56 76 62 47 39 44 

kolhapur 27.76 -82 -35 -50 -20 -10 -28 -19 -9 -16 -23 -29 -32 

latur 14.13 191 172 101 60 20 7 9 -7 -22 -29 -30 -16 

aurangabad  8.39 72 81 42 11 -6 -18 -14 -18 -27 -35 -39 -17 

state total  97.83 -31 64 28 28 27 3 16 25 18 7 1 8 

数据来源：印度气象局，兴证期货研发部 

                        图 7 ：历年 6 月 1 日至 8 月 23 日印度主产区累计降雨偏离均值幅度             

 

数据来源：印度气象局，兴证期货研发部 

                                      表三：印度水库水位 

 

监测

水库

数量  

可用

容量

(BCM) 

实际水位（BCM） 
较 10年

均值变化 去年 今年 
10 年

均值 

UTTAR PRADESH 2 6.36 3.89 4.91 2.86 36% 

MAHARASHTRA 17 14.07 8.66 10.44 8.96 -3% 

KARNATAKA 14 23.49 12.47 13.62 17.35 -28% 

TAMIL NADU 6 4.23 0.9 1.3 2.64 -66% 

数据来源：印度水利局，兴证期货研发部 
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                    表四：印度各邦甘蔗种植面积（单位：万公顷） 

 

总耕种面

积均值 

当周面

积历史

均值 

2017/18 2016/17 

偏离幅度（%） 

较均值 同比 

UTTAR PRADESH 218.2 216.2 226.6 217.9 4.79 3.99 

MAHARASHTRA 98.2 90.4 91.8 63.3 1.55 45.02 

KARNATAKA 44.1 44.9 44.5 41.7 -0.89 6.71 

TAMIL NADU 30.5 29.6 25.4 26.1 -14.07 -2.68 

全印度 500.5 494.9 497.8 456.4 0.58 9.07 

   数据来源：印度农业部，兴证期货研发部 

                          表五：印度马邦甘蔗种植面积（单位：万公顷） 

 

历史均

值 

2017 新

植 
占比（%） 

pune 41.27 4.39 11 

kolhapur 27.76 3.01 11 

latur 14.13 0.17 1 

aurangabad 8.39 0.28 3 

state total 97.83 10.56 10.79 

数据来源：印度农业部，兴证期货研发部 

3.2 国内 

上周郑糖震荡上行，广西现货价格较为强势，仓单加速流出。但云南，北方加工糖与主要销区的跟

涨力度较弱，与广西的价差有所拉大。本周若销区不能及时跟涨的话，广西现货再度上涨的空间不大。

短期看，市场预期 8，9 月销量或明显回升，郑糖呈现出近强远弱的格局。7 月广西销量较差，一方面表

明现货弱势，另一方面也表明下游库存可能不高。但随着郑糖持续反弹，前期销售的利空有可能转化为

利多，买涨不买跌的心态可能会助推涨势。我们预计四季度现货供需较为平衡，但在国储不出库，走私

不至于泛滥的情况下，主产区惜售挺价对短期价格有明显影响。 

但是从长期看，国内增产的预期没有明显改变。虽然近期巴西政策端传出利好，前期利空因素逐渐

消退，近期印度部分产区降雨也偏少，但外盘增产的大趋势尚未发生改变。综合国内外的产量预期，在

郑糖距离前高只有 15%的情况下，我们认为期价做出顶部形态的可能性较大，大涨后可能会接急跌。 

总的来看，短期内郑糖或维持强势，本周内盘首先关注能否站稳 6450，外盘关注能否站上颈线位。 
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