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白糖周报：国内横盘看反弹，外盘有下

跌风险 
2018 年 2 月 12 日星期一 

内容提要 

截止 1 月底广西累计产糖 302 万吨，在前期估产区间的下沿，市场解读较

为乐观。广西 1 月份单月销糖 77 万吨，同比增加 23 万吨，截止 1 月底广西

新增库存同比增加 4.72%。基本面看，预计期末库存偏中性，我们认为 5 月合

约的矛盾并不突出，关注前低支撑的有效性。操作上，如果下破前低 5720 的

话，考虑追空，目前暂观望。 

外盘方面，美国与巴西乙醇价差持续扩大，巴西进口乙醇数量或继续增加，

美糖有下跌的风险，节日期间宜关注外盘动向。 
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2.行情回顾 

郑糖缩量横盘，关注前低支撑力度。 

外盘方面，美糖维持区间震荡。 

 

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 
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3.基本面分析 

3.1 1 月产销双增，库存增加，市场解读偏乐观 

广西 1 月份单月产糖 187.6 万吨，同比增加 19.49%，截止 1 月底累计产

糖 302.6 万吨，同比增加 3.63%。1 月份单月销糖 77 万吨， 同比增加 42.59%，

截止 1 月底累计销糖 134 万吨，同比增加 2.29%。截止 1 月底新增工业库存

168.6 万吨，同比增加 4.72%。 

截止1月底全国累计产糖512.66万吨，同比增加12.93%，累计销糖239.86

万吨，同比增加 23.86%，新增工业库存 272.8 万吨。 

1 月产量基本符合预期，增产已基本反映在近期的下跌中。目前广西的产

量在前期估产区间的下沿，可能是因为今年的甘蔗含糖量偏低。1 月份单月销

量同比大幅增长，主要原因是广西部分糖厂顺价销售，但是新增工业库存依然

出现同比小幅增长。 

总的来看，由于广西产量在估产区间下沿，叠加 1 月销量同比大幅增长，

市场对 1 月产销的解读较为乐观。 

图 1：广西食糖产量，万吨 图 2：全国食糖产量，万吨 
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图 3：广西食糖销量，万吨 图 4：全国食糖销量，万吨 
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图 5：广西食糖新增工业库存，万吨 图 6：全国食糖新增工业库存，万吨 
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3.2 巴西乙醇进口窗口打开，美糖有下跌风险 

近期美国乙醇价格继续下降，巴西与美国乙醇价差持续扩大，价差接近

2016 年年底时的水平。2016 年年底巴西政府尚未对进口乙醇征税，价差过大

使得巴西大量进口美国乙醇，巴西乙醇进口量大增。这使得巴西国产的销售受

阻，巴西国产乙醇价格维持低迷。在这种情况下，甘蔗厂选择把更多的甘蔗用

来制糖，我们看到 206/17 榨季的甘蔗制糖比处于历史高位，这是 2017 年初

美糖大跌的重要原因。 

2017 年 9 月，巴西对配额外乙醇征收 20%的关税，配额内的进口量为 6

亿升。尽管如此，目前美国 GULF 港离岸乙醇价格为 1.515 美元/加仑，巴西
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SANTOS 港离岸乙醇价格为 2.338 美元/加仑，即使加上运费之后，进口乙醇

可能仍有利润。如果进口乙醇继续维持价格优势的话，巴西国产乙醇价格或受

到打压，新榨季糖厂可能选择把更多的甘蔗用来制糖，继去年之后，今年巴西

的甘蔗制糖比货继续维持高位。 

图 7：美国与巴西乙醇 FOB 价格 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图 8：巴西乙醇进口量，立方米 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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