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白糖周报： 暂不追空 

2017 年 9 月 25 日星期一 

1. 内容提要 

    上周郑糖缩量横盘，现货方面，广西现货价格仍较为强势。但是从目前的

情况看，长期看空的逻辑较难证伪，不过短期并不是非跌不可。不确定性在外

盘，外盘利好叠加存在向上突破的可能。如果郑糖跟涨的话，期价做出顶部形

态的可能性较大，反弹后可能会接急跌。 
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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 

郑糖缩量横盘待突破。 
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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 14.5 美分. 
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3.基本面分析 

3.1 印度 

雨季期间，印度气象局监测的全印水库水位同比与较历史均值都有所降低。但从主产区的情况看，

对甘蔗产量的影响不大。从表 1 看，UP 邦近期降雨量有所降低，但由于 UP 邦本榨季种植了大量早熟品

种，这些甘蔗是在今年二三月份的时候种植的，因此对 11 月开榨的产量可能不会有很大影响。另一大主

产区马邦自 8 月底开始的降雨较好，从表 2 看，马邦主要产区降雨量充沛。从图 1 看，截至 6 月 13 日的

累计降雨量位于 5 年来较高水平。但是另外两个此主产区 Kanataka 与 TN 邦的水库水位较历史均值较

低。从表四看，本榨季 UP 邦种植面积有所增加，叠加高产品种的扩张，市场预计产量可能会达到 1000

万吨，马邦的种植面积也迅速恢复，因此本榨季增产的大格局不变。 

            表 1：印度主产区雨季（6月 1 日至当周）累计降雨量偏离度 

 
6/7 6/14 6/21 6/28 7/5 7/12 7/19 7/26 8/2 8/9 8/16 8/23 8/30 9/6 9/13 9/20 

EAST UTTAR 

PRADESH 
26 -84 -13 -85 70 115 -83 2 -58 -36 -16 -80 -7 -48 -97 -89 

WEST UTTAR 

PRADESH 
56 -47 38 -54 112 -22 -75 -39 -51 -50 -69 -61 -48 6 -80 -83 

MADHYA 

MAHARASHTRA 
-31 154 -22 29 22 -75 77 70 -22 -82 -57 101 118 -75 103 134 

S. I. 

KARNATAKA 
-33 32 -53 -21 -52 -70 -17 -15 -67 -34 27 20 111 100 209 16 

                  数据来源：印度气象局，兴证期货研发部 

                表 2：印度马邦雨季（6月 1 日至当周）累计降雨量偏离度 

 

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 8/30 9/6 9/13 9/20 

pune 41.27 -36 102 30 114 56 -69 189 189 -16 -74 -44 120 256 -75 168 164 

kolhapur 27.76 -82 0 -65 28 6 -79 19 40 -68 -79 -90 -67 50 -57 78 360 

latur 14.13 191 157 11 -35 -99 -46 16 -75 -97 -92 -37 176 154 -94 105 37 

aurangabad  8.39 72 88 -11 -60 -71 -82 8 -42 -85 -97 -79 214 12 -88 77 166 

state 

total  
97.83 -31 154 -22 29 22 -75 77 70 -22 -82 -57 101 118 -75 103 134 

                      数据来源：印度气象局，兴证期货研发部 
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         图 1：印度主产区历年雨季（6月 1 日至 9月 13 日）累计降雨量偏离度 

 

                      数据来源：印度气象局，兴证期货研发部 

                          表三：印度主产区水库水位 

 

监测水

库数量  

可用容

量

(BCM) 

实际水位（BCM） 
较 10 年均

值变化 今年 去年 
10 年

均值 

UTTAR 

PRADESH 
2 6.36 3.89 5 3.33 16 

MAHARASHTRA 17 14.07 10.61 10.5 10.35 3 

KARNATAKA 14 23.49 14.56 12.7 18.6 -22 

TAMIL NADU 6 4.23 1.53 1.59 2.66 -43 

                    数据来源：印度气象局，兴证期货研发部 

                  表四：印度主产区甘蔗种植面积（单位：万公顷） 

 

总耕种面

积均值 

当周面积

历史均值 
2017/18 2016/17 

较均值

（%） 
同比（%） 

UTTAR 

PRADESH 
218.2 216.2 229 217.9 5.92% 5.09% 

MAHARASHTRA 98.2 90.4 94.3 63.3 4.31% 48.97% 

KARNATAKA 44.1 44.9 44.5 41.7 -0.89% 6.71% 

TAMIL NADU 30.5 29.6 21.5 26.1 -27.36% -17.62% 

全印度 500.5 494.9 499.5 456.4 0.93% 9.44% 

                       数据来源：印度气象局，兴证期货研发部 
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3.2 国内 

上周郑糖缩量横盘，现货方面，广西现货价格仍较为强势。 

抛储短期内不会对现货市场造成较大压力。主要是因为抛的 37 万吨古巴糖质量较好，而目前高品质

的糖价格在 6900 左右，因此不会对主流糖价造成影响。而 32 万吨广西地储旧糖，应该会等新榨季开榨

后一起回炉重做，因此投放市场可能要等到年底，因此短期内也不会带给现货压力。 

市场对旺季消费期望较高，主要是因为夏季饮料行业销售超预期，但数据上并没有明显体现。8 月全

国销糖 122.31 万吨，同比下降 3.3%，广西销量 60 万吨，，同比下降 1.64%。主要原因可能是市场长期

看空，另外现货价格较高，特别是品质较好的加工糖价格偏高，下游囤货意愿不高。 

另一方面，销量同比小幅下降表明下游库存不高，如果期货向上突破的话，可能会出现买涨不买跌

的情况。但是，从目前的情况看， 长期看空的逻辑较难证伪。外盘是主要的变量，外盘利好叠加存在向

上突破的可能。如果郑糖跟涨的话，期价做出顶部形态的可能性较大，反弹后可能会接急跌。 

4.总结 

    上周郑糖缩量横盘，现货方面，广西现货价格仍较为强势。但是从目前的情况看，长期看空的逻辑

较难证伪，不过短期并不是非跌不可。不确定性在外盘，外盘利好叠加存在向上突破的可能。如果郑糖

跟涨的话，期价做出顶部形态的可能性较大，反弹后可能会接急跌。 

    今年是预期进入增产周期的第一年，情况类似于 2012 年，但 2012 年初美糖在 25 美分，目前只有

14 美分，外部环境可能有所不同。由于外盘，政策等因素，郑糖下行的节奏会有所不同，我们认为市场

预期与价格之间的距离形成交易机会。操作上暂不追空。 
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