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白糖周报：6000 点尝试沽空 

2017 年 12 月 25 日星期一 

内容提要 

上周郑糖低位震荡，现货价格依旧弱势，从广西集团报价情况看，南华持

稳在 6350 附近，其余集团报价均下调 50 元不等。东糖、博宣集团现货价格下

调幅度最大。仓单则迅速增加到约 40 万吨。 

供应方面，广西逐渐进入生产高峰，广西开榨糖厂超过 7 成。明年的配额

外许可量可能会在近期公布，市场预期在 150-190 万吨。 

虽然需求旺季及广西成本或仍对 805 期价形成支撑，但现货报价连续下调

增加了市场看空的情绪，另外海南会议也有所利空，短期看空情绪可能会继续

发酵。短期郑糖或继续惯性下跌，6000 点可尝试沽空，6050 止损，仅供参考。 
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2.行情回顾 

上周郑糖下破 5950 后反弹回落，本周如果不能突破 6000 点的话可能会继

续下跌。 

外盘方面，上周美糖大幅反弹，本周或回落调整，上方压力位 14.84，下

方支撑位 14.2 

 

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 巴西榨季进入尾声 

2017 年截至 12 月 1 日，巴西甘蔗收榨逐步进入尾声。其中中南部地区共

收榨甘蔗 5.68 亿吨，较去年同期下降 2.33%，产糖 3508.9 万吨，较去年小幅

增加 1.11%。累计含糖量为 137.57 千克/吨甘蔗，同比上升 2.71%，甘蔗制糖

比 47.11%，同比上升 0.37%。 

本榨季巴西甘蔗收榨总量较去年略有下滑，从时间上看呈现出前高后低的

特点，开榨初期甘蔗收割量一度创下 08/09 榨季以来的新高，但是 9 月份之后

下滑速度明显快于去年同期，进入到榨季尾声后，累计收榨甘蔗量开始低于去

年。 

产糖方面，今年最大的特点是甘蔗制糖比较高，在 6 月份前后制糖比创下

08/09 榨季以来的新高，同期产糖量也创下历史新高。8 月下旬开始，制糖比

与产糖量双双回落。另外甘蔗含糖量也有所上升，累计含糖量同比上升 2.71%，

其中 11 月一度出现含糖量反季节上升的情形，主要原因可能是今年的天气偏

干燥，使得短期含糖量上升，但对来年的产量可能不利。 

乙醇方面，2017 年截至 12 月 1 日，巴西中南部地区累计生产乙醇 244.62

亿升，同比略增 0.21%，其中生产无水乙醇 105.01 亿升，同比增加 1.27%，

生产含水乙醇 139.61 亿升，同比减少 0.57%。 

今年的乙醇产量也呈现出前低后高的特点，榨季初由于甘蔗制糖比创下新

高，甘蔗制乙醇比创下新低。 

图 1 ：巴西中南部双周甘蔗压榨量（单位：吨）图 2：巴西中南部双周产糖量（单位：吨） 

  

数据来源：unica，兴证期货研发部 
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图 3 ：巴西中南部双周 ATR 图 4：巴西中南部甘蔗制乙醇比 

  

数据来源：unica，兴证期货研发部 

 

图 5 ：巴西中南部无水乙醇产量（立方米）   图 6：巴西中南部含水乙醇产量（立方米） 

  

数据来源：unica，兴证期货研发部 

 

图 5 ：巴西中南部糖厂无水乙醇销量（立方米）图 6：巴西中南部糖厂含水乙醇销量（立方米） 
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数据来源：unica，兴证期货研发部 

 

3.2 各机构对下榨季巴西产量的预估 

法国兴业银行认为巴西食糖和酒精生产的切换仍将是驱动国际糖价涨跌

的关键因素，尤其是在巴西 18-19 制糖年产糖还没有进行套期保值的背景下，

巴西食糖和酒精生产切换点会显得尤为重要。 

花旗认为 18-19 制糖年巴西中-南部地区的制糖用蔗比将降至 44%，巴西

糖厂减少制糖用蔗量将对下半年的国际糖价形成支撑。但 17-18 制糖年全球食

糖生产大量过剩将打压 2018 年上半年的国际糖价。他们预计 17-18 制糖年全

球食糖生产过剩 670 万吨，18-19 制糖年的生产过剩量将缩减至 40 万吨。 

咨询机构 Archer 预计巴西中南部 2018/19 榨季甘蔗产量预计为 5. 85 亿

吨，低于10月预估的5. 91亿吨。预计巴西中南部2018/19榨季糖产量为3, 270

万吨，低于 10 月预估的 3, 550 万吨。 

巴西糖及乙醇生产商 Biosev 预计巴西中南部地区 2018/19 年度甘蔗产量

将从 2017/18 年度的 5.99 亿吨降至 5. 86 亿吨。 

据机构平均预期，巴西中南部下一年度糖产量为 3, 300 万吨，低于行业机

构于本年度 3, 520 万吨的产量预期。预计巴西下一年度甘蔗压榨量将略高于

本年度的 5. 85 亿吨，为 5. 90 亿吨。预计巴西 2018/19 年度乙醇产量为 261

亿公升，而本年度的产量预计为 247 亿公升。 

3.3 国内惯性下跌 

上周郑糖低位震荡，现货价格依旧弱势，从广西集团报价情况看，南华持

稳在 6350 附近，其余集团报价均下调 5-65 元/吨。东糖、博宣集团现货价格下

调幅度最大。仓单迅速增加到约 40 万吨。 

据悉 12 月中上旬集团销量情况同比偏少，下游贸易商观望和看空后期现

货价格心态浓重。据悉来宾市政府规定，甘蔗进厂后 7 天内兑现 60%蔗款，一

个月内兑付完。当地的永鑫、博宣、东糖等集团的资金压力上升，糖厂可能会

选择顺价销售以尽快回笼部分资金。 

供应方面，广西逐渐进入生产高峰，广西开榨糖厂超过 7 成。明年的配额

外许可量可能会在近期公布，市场预期在 150-190 万吨，利空郑糖 9 月，但对
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5 月的压力不大。 

虽然需求旺季及广西成本或仍对 805 期价形成支撑，但现货报价连续下调

增加了市场看空的情绪，另外海南会议也有所利空，短期看空情绪可能会继续

发酵。短期郑糖或继续惯性下跌，6000 点可尝试沽空，6050 止损，仅供参考。 
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