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内容提要 

上周有消息称今年的配额外进口许可增加 50 万吨，小于之前预期的 90

万吨。配额外许可小于预期利多 9 月合约，但是另一方面，国家可能会在减少

进口许可的基础上增加抛储力度。从对市场的影响来看，加大抛储带来的利空

可能要大于进口减少带来的利多。另一个风险因素在于外盘，印度产量超预期

以及巴西乙醇进口量增加或继续施压盘面，巴西新榨季生产情况值得关注。外

盘如果大幅下跌会给远月带来压力，最不利的情况是在加大抛储力度后，美糖

大跌，走私糖大量入境，国储糖与走私糖共同施压市场。目前来看 9 月底的期

末库存不会太大，郑糖短期或维持震荡格局等待新的驱动因素，操作上暂时观

望。 
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2.行情回顾 

郑糖 5 月破位下行后维持弱势，9 月关注前低支撑。 

外盘方面，美糖关注前低支撑，有下行风险。 

 

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 2 月巴西乙醇进口维持高位 

2 月巴西进口乙醇 16.33 万立方米，虽然同下降 36.53%，但仍然是 2014

年以来的第二高值，并且大幅高于其余年份。从巴西与美国离岸乙醇的价差来

看，价差呈现出逐渐缩小的趋势，从上周的 0.74 美元/加仑缩小 4.1%至 0.709

美元/加仑。从价差的季节性看，两地价差有季节性缩小的的趋势。美糖在 2017

年年初见顶，随后一路下行，虽然在 2017 年一季度之后，巴西与美国的价差

逐渐缩小，巴西进口乙醇数量逐渐下降，但是美糖的跌势并未受阻碍。主要是

因为 4 月份新榨季开始之后，巴西糖厂的甘蔗制糖比一直处于历史高位，这给

国际糖价带来了持续的压力。因此需要注意的是，巴西进口乙醇对糖价的影响

主要体现在糖厂提高甘蔗制糖比，巴西新榨季尚未开始，因此对于糖价的影响

还不得而知。 

另一方面，2017 年年初的时候，巴西乙醇对汽油的比价处于相对较高的

位置，而自去年 10 月份以来，比价一直处于相对低位，这对美糖形成利多。 

巴西新榨季即将开始，市场关注的因素比较多：首先是上文提到的甘蔗制

糖比，去年的甘蔗制糖比处于历史高位，今年在没糖处于 12 美分，巴西实施

进口关税，目前乙醇对汽油有价格优势的情况下，糖厂会不会选择调低甘蔗制

糖比值得关注。另外中南部地区的甘蔗单产也值得关注，从 2016 年年底开始

就有消息称由于甘蔗老龄化，巴西的单产可能有下滑趋势，今年如果调低甘蔗

制糖比，单产可能会重新成为关注的重点。 

 

图 1：巴西乙醇进口量，立方米 

 

数据来源：兴证期货研发部 

 

图 2：巴西与美国离岸乙醇价差 
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数据来源：兴证期货研发部 

图 3：巴西中南部加油站乙醇与汽油比价 图 4：巴西中南部贸易商乙醇与汽油比价 

  

数据来源：兴证期货研发部 

3.2 印度糖价值得关注 

印度产量超预期已经形成共识，目前普遍预期 2017/18 的产量在 2950 万

吨左右，同比上升近 40%，较全年 9 月份的预期上升近 16%。Icra 预计今年 9

月底印度的期末库存可能会达到 859 万吨，超乎预期的产量以及高库存将给印

度国内糖价带来压力。从 2017 年下半年开始，印度糖价一路下行，今年年初

印度实施了一些措施，如提高进口关税至 100%、限制糖厂销量，糖价随之企

稳并有所反弹。但随着产量超出预期，印度国内糖价再次面临向下的压力。 

之前我们也一直提及，近年来印度甘蔗收购价越定越高，糖厂甘蔗欠款也

逐年增加。但是由于甘蔗相对于其他农作物的收益较好，甘蔗种植面积始终没
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有下降。如果在高甘蔗收购价下，糖价快速下跌，糖厂可能会面临极大的压力，

印度的食糖产业政策可能会发生重大变化。因此在印度产量超出预期的情况系

啊，印度国内糖价是否会大幅下跌值得关注。 

图 5：印度 M30 糖价 

 

数据来源：bloomberg，兴证期货研发部 

3.3 国内焦点逐渐转向远月 

上周有消息称今年的配额外进口许可增加 50 万吨，小于之前预期的 90

万吨。配额外许可小于预期利多 9 月合约，但是另一方面，国家可能会在减少

进口许可的基础上增加抛储力度。从对市场的影响来看，加大抛储带来的利空

可能要大于进口减少带来的利多。因为抛储会使得短期内的供给大量过剩，从

而给价格带来向下的巨大压力，而进口的量会分散在下半年，价格不会一下子

收到很大的冲击。另一方面，如果市场形成了对抛储增加的一致预期，下游可

能会延续买涨不买跌的心态，等待抛储压低现货价格后再接货，现货价格将形

成下行的趋势。还有一个不能忽视的因素是走私糖，因为国家在制定抛储计划

的时候，可能参考的是一个较低的走私量。但如果美糖大跌导致走私利润大幅

增加，那么走私可能会重新泛滥，特别是今年周边国家如印度，巴基斯坦都出

现了大幅增产，边境的压力会比较大。最不利的情况可能是在加大抛储力度后，

美糖大跌，走私糖大量入境，国储糖与走私糖共同施压市场。 

从基本面看，依然维持 9 月份期末库存压力不会太大的观点。但是如果外

盘大幅下行的话，可能会对远月合约产生利空。 
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