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白糖周报：反弹后或有回踩，关注 6350

支撑 
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内容提要 

上周郑糖增仓上行，现货报价略有下调，基差继续回落。由于供应压力后

移，且目前糖源比较集中，基差修复将继续以期货更快地上涨的方式回归。在

中期看空的情况下，基差恢复至平水附近可能是起跌的信号。由于目前反弹的

逻辑是现货强势叠加期货超跌，基差修复引发的反弹行情。因此熊市的开启应

该是现货价格崩塌，由现货价格更快的下跌来修复基差。因此短期反弹行情可

能延续。本周可能会有一个回踩的过程，关注 6350 附近的支撑力度。 
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2.行情回顾 

上周郑糖增仓上行，从图 1 看，目前突破了前期运行轨道的上沿，本周初

可能会有一个回踩的动作，关注 6350 附近的支撑力度。如果有效支撑的话，

可能会形成双底，若形成双底则会形成新一波上涨。 

外盘方面，美糖在 14.5 美分下方连续横盘后，在上周五选择向上突破，关

注能否站稳 14.5 美分。 

 

图 1：郑糖主连日线 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图 2：美糖主连日线 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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3.基本面分析 

3.1 巴西 

巴西在前期利空基本体现完毕后，数据上有所转多。最新的 unica 双周报

显示，中南部主产区的甘蔗压榨量，产糖量以及含糖量出现季节性下跌。10

月上半月巴西甘蔗入榨 3241.1 万吨，环比下跌 19.59%，同比略增 0.68%。产

糖 197.8 万吨，环比下跌 30.55%，同比下跌 12.28%。甘蔗含糖量下降至 146.36

千克/吨，环比下降 8.14%，同比下降 1.21%。甘蔗制糖比 43.76%，环比下降

2.78%，同比下降 5.86%。 

10 月上半月甘蔗入榨量，制糖量，含糖量都出现了季节性下滑，但是下

降幅度较大，其中双周产糖量更是出现了同比减少 12.28%，含糖量同比下降

1.2%的情况。双周产糖量同比减少 12.28%，一方面是因为季节性的下跌，另

一方面是因为由于气候的问题，含糖量出现了超跌，另外甘蔗制糖比快速下降

也是重要的原因。总的来看，巴西前期的立刻空已经逐步体现，生产数据有朝

着利多方向移动的趋势。 

但是上周巴西也出现了新的不利因素，巴西雷亚尔拉出大阳线，虽然目前

依然处于箱体震荡的格局，但是似乎在三角形震荡后选择了向上突破，未来可

能有有一波新的向上波段。如果巴西雷亚尔真的向上突破的话，会给国际糖价

带来压力。 

图 1 ：巴西主产区 12 天滚动降雨量（单位：毫米）图 2：巴西主产区甘蔗压榨量（单位：吨） 

  

数据来源：unica，兴证期货研发部 

图 3 ：巴西中南部双周产糖量（单位：吨）图 4：巴西中南部双周 ATR 

  

数据来源：unica，兴证期货研发部 
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图 5 ：巴西中南部甘蔗制乙醇比图 6：巴西中南部糖厂乙醇销售量（单位：立方米） 

  

数据来源：unica，兴证期货研发部 

3.2 印度 

印度政府在新榨季伊始就出台了一些新的食糖政策。首先政府对糖厂的库

存做了更严格的限制，允许糖厂囤糖的最高比例从 2017 年 9 月的 21%下降到

10 月份的 8%，这主要是为了保证新榨季初期的供给。另外 2017 年 10 月开

始，进口关税将从 40%提高到 50%，以抑制进口。全国甘蔗最低收购价由上

榨季的 2300 卢比/吨提高至 2550 卢比/吨，另外 UP 邦等地区的收购价还会在

此基础上有所上调。 

据印度糖协估计，2016/17 榨季，印度消费量为 2440 万吨，结转库存 405

万吨，如果新榨季产量在 2500 万吨左右，需求量按 2%的速度增长的话，

2017/18 榨季的结转库存可能也会在 400 万吨左右。由于国际公认的安全库存

需要三个月的消费量，因此这个库存可能并不那么安全。 

不过印度糖协认为 400 万吨左右的期初库存足以应付榨季初期的需求，不

会出现糖价暴涨的现象。并以此推论认为 2017/18 榨季预估的 400 万吨左右

的结转库存也足以应对下榨季初期的需求，因此本榨季印度不需要进口。随着

印度新榨季逐渐展开，印度的结转库存是否够用，糖价是否会出现大涨，值得

投资者关注。 

3.3 国内 

郑糖增仓上行，现货报价略有下调，基差继续回落。由于供应压力后移，

且目前糖源比较集中，基差修复将继续以期货更快地上涨的方式回归。在中期

看空的情况下，基差恢复至平水附近可能是起跌的信号。由于目前反弹的逻辑

是现货强势叠加期货超跌，基差修复引发的反弹行情。因此熊市的开启应该是

现货价格崩塌，由现货价格更快的下跌来修复基差。因此短期反弹行情可能延

续。 

广西以文件形式要求生产企业推迟开榨，使得短期现货价格获得支撑。据

悉甜菜新糖上市后主要用于生产绵白糖，这有利于广西陈糖的消化，也对糖价
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起到短期的支撑作用。而之前抛的广西地方储备，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。由此来看，短期供应压力不大，现

货端压力后移。 

从盘面看，目前仓单仍有 40 万吨左右，而持仓总量相对偏低，多空主力

筹码相对集中。1-5 价差维持高位，对空头主力展期不利。 

从基本面看，空头预期打得比较足，加上现货端压力后移，基差依然较高，

因此新的行情很可能会在年底左右发动。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 13 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。目前市场预期较为一致，空

头预期打得比较足，暂缺乏比较好的入场机会。 
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