
周度报告  

 

5556 
商品期货.白糖 

兴证期货.研发产品系列  

白糖周报：短空中多，空单减持 

2018 年 1 月 8 日星期一 

内容提要 

郑糖继续下跌，广西现货下调至 6200 左右。从广西与云南糖的价差看，

广西糖有超跌的嫌疑。不过目前流通的云南糖并不多，因此其价格可能没有很

强的说服力。广西主动连续地下调报价可能是因为兑付甘蔗款引起的资金问题，

也可能是糖厂为避免国家在元旦后抛储，主动下调报价。短期看，广西方面可

能会继续主动压低报价，郑糖或惯性下跌。 

不过一旦春节前国家不抛储的话，二季度抛储的可能性不大，因此春节前

后，广西糖价可能会主动回升，届时可能会迎来一波反弹。操作上，前期空单

可以考虑半仓止盈。另外现货压力后移，投资者也可以考虑买 5 抛 9，目标价

差 100。仅供参考。 
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2.行情回顾 

上周郑糖继续下跌，从日线看，M 的第一目标位 5830 已经达到，前期空

单可以考虑半仓止盈。 

外盘方面，美糖冲高回落，可能会维持震荡。 

 

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 

 

 

 

 

 



周度报告  

 

3.基本面分析 

3.1 印度减产周期缩短，农民植蔗积极性高 

印度的食糖产量周期分为两部分，一部分是受天气影响产生的周期，另外

一部分是受农民种植意愿影响而产生的周期。我们认为 2000-2011 年印度产

量周期受农民种植意愿的影响较大，糖厂拖欠的农民甘蔗款数额是预测产量周

期的较好指标。2011 年以后，这个指标逐渐失效，由于甘蔗相对于其他竞争

作物的收益较高，产量周期受种植意愿的影响降低。 

未来印度产量周期将主要受到天气的影响，波动幅度可能依然比较大，但

是由于农民种植意愿较高，在天气正常后产量将迅速回复到正常水平，供需缺

口存在的时间将比以前降低。 

在印度，甘蔗的主要竞争作物是水稻和小麦。如图 7 所示，2000 年-2008

年，三者的全国最低收购价差别不大，但是 2009 年之后，甘蔗的最低收购价

开始快速增加，近年来与水稻、小麦的价差越拉越大。因此 2009 年之后，水

稻、小麦对甘蔗的替代竞争力逐渐下降，农民种植甘蔗的积极性大幅提高。

2008-2016 年期间，水稻的最低收购价上涨了 72.9%，小麦上涨了 50.4%，甘

蔗上涨了 183.3%。 

在这种情况下，即使农民不能及时收到糖厂的甘蔗款，农民弃植甘蔗，改

种水稻或者小麦的可能性也不高，因为甘蔗的最低收购价高出水稻与小麦很多，

农民有充足的动力继续种植甘蔗。 

2000-2011 年，由于甘蔗及其竞争作物的最低收购价相差不多，当糖厂甘

蔗欠款达到一定程度时，会对农民的种植积极性产生较大影响，进而引发产量

回落。在这个时期内，由这个逻辑引发的产业循环对印度食糖产量周期有着重

要影响。但是 2011 年之后，随着甘蔗最低收购价的快速上升，甘蔗相对于其

竞争作物的收益优势越来越明显，虽然甘蔗欠款创下新高，但甘蔗欠款对种植

面积的影响下降，印度农民种植甘蔗的积极性始终维持高位，由种植效益引发

的产量周期逐渐失效。印度天气情况转好以后，在种植积极性较高的情况下，

印度第二年的产量会迅速攀升至正常水平，从而大幅缩短国际食糖贸易缺口存

在的时间。 

3.2 广西主动下调价格 

12 月以来广西主动连续下调报价。市场认为主要是因为广西糖厂资金压

力较为紧张，据悉广西规定甘蔗进厂一周内必须交付甘蔗款的 60%，在甘蔗收

购价提升至 500 元/吨后，糖厂急于出货回笼资金。如果不能及时兑付甘蔗款

的话，本属于这家糖厂的甘蔗园区会被划给另外一家糖厂。据悉目前广西食糖

行业的洗牌仍在继续，民营糖厂如果不能及时兑付蔗款以保住蔗源的话，其份

额很有可能被国有糖厂接受，因此在增产周期中，民营糖厂首先考虑的是如何

在熊市中活下去。 

不过笔者认为，广西糖厂主动下调报价还有另外一个原因。我们知道国家

放储有两个主要的时间段，一个是 10 月份前后新老榨季交替之际，另外一个
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是元旦前后。如果广西糖价仍然维持在 11 月份的 6500 左右的话，国家大概

率会选择在元旦后抛储，一旦国家抛储，会对 17/18 榨季的期末库存造成比较

大的压力，如果 9 月份的期末库存达到 14/15 榨季的 350 万吨左右的水平的

话，糖价很有可能重现 2015 年 5200 左右的光景。当然期末库存还有考虑进

口，走私以及最终的产量的情况，不过在熊市中抛储无疑会增加市场的悲观情

绪。因此我们认为，近期广西糖厂主动下调报价是以退为进，为了避免国家在

元旦后抛储，选择主动降价以换取时间。 

从广西与云南糖的价差看，广西糖有超跌的嫌疑。不过云南也刚刚开榨，

流通的糖并不多，因此目前云南糖的价格可能没有很强的说服力。不过从上文

笔者分析的角度看，一旦春节前国家不抛储的话，二季度抛储的可能性不大，

因此春节前后，广西糖价可能会主动回升，届时可能会迎来一波反弹。 
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