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内容提要 

上周郑糖增仓上行，现货报价略有上调，基差转负。由于正值新老榨季交

替，且目前糖源比较集中，现货端较为强势。由于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。本周起行情

或进入加速阶段，郑糖上方压力位 6650，下方支撑位 6400，仅供参考。 
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2.行情回顾 

上周郑糖增仓上行，从图 1 看，行情或进入关键阶段，下方支撑位 6400，

上方第一压力位 6650。 

美糖等待突破，关注 14.5 美分支撑力度。 

 

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 

Datago 近日发布消息称，预计 2018/19 榨季巴西中南部甘蔗产量可能

会有所下降。预计下榨季甘蔗收榨量 5.8 亿吨，而本榨季的甘蔗收榨量预计为

6.01 亿吨，预计减少 3.62%。由于今年年中降雨偏少，甘蔗老龄化，另外明年

12 月至 1 月可能会出现的拉尼娜现象，在这些因素的共同作用下，下榨季巴

西中南部甘蔗产量可能会出现下降。另外 datago 预计明年的甘蔗制糖比也会

下降，在甘蔗入榨量减少以及甘蔗制糖比下降的共同影响下，该机构预计下榨

季巴西产糖量会有所下降。 

近期巴西中南部的乙醇汽油比价依然维持低位，不过有季节性上行的可能。 

   图 1 ：巴西东南部加油站乙醇/汽油中间价比价    图 2：巴西东南部与东北部加油站乙醇价差 

  

数据来源：unica，兴证期货研发部 

 

3.2 印度 

印度北部主产区较为干旱，有利于收榨。虽然在雨季期间印度全国水库水

位较历史均值偏低，但主产区马邦水库水位比较正常，有利于新榨季甘蔗的生

长。 

 

表 1：印度主产区（10 月 1 日至当周）累计降雨量偏离度 

 
10 月 4 日 10月11日 10月18日 10 月 25 日 11 月 1 日 11 月 8 日 

EAST UTTAR 

PRADESH 
-91 -92 -94 -94 -94 -94 

WEST UTTAR 

PRADESH 
-100 -99 -99 -99 -99 -99 
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MAHARASHTRA 

S. I. 

KARNATAKA 
56 70 83 42 19 14 

数据来源：印度气象局，兴证期货研发部 

 

表 2：印度马邦主产区（10 月 1 日至当周）累计降雨量偏离度 

 

种植面积

（单位：

万公顷） 

10/4 10/11 10/18 10/25 11/1 11/8 

pune 41.27 -91 43 81 44 32 23 

kolhapur 27.76 24 20 86 50 31 21 

latur 14.13 -86 49 63 32 16 7 

aurangabad 8.39 -100 140 132 97 77 64 

state 

total  
97.83 -68 61 89 55 41 32 

数据来源：印度气象局，兴证期货研发部 

 

图 3：印度水库水位（10 月 27 日） 

 

数据来源：印度气象局，兴证期货研发部 

 

3.3 国内 

上周郑糖增仓上行，现货报价略有上调，基差转负。由于正值新老榨季交

替，且目前糖源比较集中，现货端较为强势。由于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。本周起行情

或进入加速阶段，郑糖上方压力位 6650，下方支撑位 6400，仅供参考。 

从基本面看，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，关注市场预期与价格之间
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的距离形成交易机会。 

 

分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反

映了本人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于本人

的职业理解，通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不受任何第
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