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兴证期货.研发产品系列 
短期成本支撑，中长期看跌 

2018 年 4 月 16 日  星期一 

内容提要 

上周美糖低位震荡，巴西新榨季生产进入高峰期，关注

最新数据。国内方面，上周五现货报价继续下调，郑糖弱势

震荡。从基本面看，目前的糖价在广西制糖成本的下沿，而

白糖此轮跌势至今，在成本附近还没有过像样的反弹。我们

认为目前处于熊市的第一阶段，在这一阶段当价格下跌到成

本时会受到支撑并形成反弹。从中长期看，下跌的趋势没有

改变，很有可能会在反弹后出现中长期的空单入场点。 

目前下游的库存较为薄弱，买涨不买跌的心态比较普

遍。对于多头来说，最重要的是缺乏新的题材。旺季消费，

成本支撑，国储 1 月份没有出库等都是利多因素，但是并不

足以支撑起市场信心。二三季度抛储的次数较少，量也不多，

因此 9 月底之前即使抛储量也不会很大，本榨季期末库存可

能维持一个偏中性的水平。操作上建议暂时观望。
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1. 行情回顾 

美糖低位震荡，国内方面，郑糖有超跌迹象。 

                        

图 1：美糖主连日线 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

 

图 2：郑糖主连日线 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2. 基本面分析 

1.1 短期制糖成本是支撑，中长期看是空单入场点 

制糖成本中最主要的部分是甘蔗成本，当然近几年人力成本，化肥成

本的增长速度非常快，不过占比最大的仍然是甘蔗成本，因此我们用甘蔗

价格来代表制糖成本。我们的主要观点是：目前仍处于增产周期，在增产

周期中，白糖价格与制糖成本—甘蔗价格之间会形成一个向下的相互作用

力。糖价价格会使得甘蔗价格下跌，反过来甘蔗价格的下跌会再次导致食

糖价格的下跌。 

我们可以把白糖的下跌周期分为三个阶段：第一阶段是转折期，是由

牛市向熊市过渡的部分，下跌的主要原因是产量出现转折点，在这一时期

制糖成本会成为糖价的支撑点，糖价在下跌至制糖成本后，会在成本附近

震荡，并且有可能出现反弹。第二阶段是上文提及的，制糖成本和糖价共

同形成一个向下的力，在这一阶段制糖成本会成为糖价的天花板、压力线。

最后是超跌阶段，这一阶段糖价迅速脱离成本，形成超跌。总结一下，在

第一阶段，成本会对糖价起到支撑作用，在第二阶段，成本与糖价共同形

成向下的力，成本跌，糖价跌。第三阶段，糖价迅速脱离成本。 

我们认为目前糖价处于从熊市周期的第一阶段向第二阶段过渡的时

期，在这一阶段，制糖成本将会在短期内对糖价形成支撑。17/18 榨季广西

甘蔗收购价为 500 元/吨，对应的制糖成本的下沿在 5800 附近。我们认为

糖价很有可能在 5800 附近企稳并形成反弹。而到了下个榨季，由于糖价的

下行，甘蔗收购价不可能再维持在 500，很有可能会下调 20 元至 480 元/

吨，届时制糖成本会在 5600 左右。糖价是从前期高点一路下行至成本附近

的，在成本附近并没有过有效的反弹。我们认为短期糖价在成本区域附近

盘整后形成有效反弹的概率比较大，但是反弹后会迅速向下榨季的生产成

本靠拢，而到了下榨季，制糖成本可能就会成为糖价中长期的天花板、压

力线。 

1.2 外盘动态 

Unica 数据显示，巴西中南部地区糖厂 3 月下半月甘蔗压榨量低于去年

同期。巴西中南部地区糖厂 3 月下半月压榨了 775.8 万吨甘蔗，较去年同

期减少 2.6%;产糖量 17.3 吨，较去年同期减少 35.9%；乙醇产量为 4.29 亿

公升，较年同期增加 31.4%。3 月下半月 21.5%的甘蔗用于生产糖，78.5%

的甘蔗用于生产乙醇；去年同期分别为 35.2%和 64.8%。 

3 月份巴西乙醇进口量激增，为 3.256 亿公升，几乎较 2 月份翻倍，同

比增长 12％。去年年初的时候，巴西进口乙醇数量大增，巴西国内乙醇销

量下降，巴西甘蔗制乙醇比下降以及美糖下跌这件事是几乎同时发生的，
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因此不免使人怀疑今年是否会发生同样的情况。从逻辑上看，在总需求不

变的情况下，进口乙醇如果替代了巴西国内乙醇的市场份额，巴西国产乙

醇只有降价以提高竞争力。不过今年和去年有一点不同，去年乙醇相对汽

油价格偏高，今年乙醇价格相对偏低，这是利多糖价的，因为消费者可能

会选择更便宜的乙醇，从而糖厂少生产糖。巴西新榨季在 4 月之后逐渐步

入高峰，甘蔗制糖比，单产等数据值得密切关注。 

另外近期巴西乙醇价格快速下跌，或利空美糖，宜继续关注。 

 

 

1.3 重要数据图表 

图 1：印度 M30 糖价（印度卢比/公担） 

 
数据来源：bloomberg，兴证期货研发部 

 

图 2：巴西圣保罗 Crystal Sugar (USD/50kg) 

 
数据来源：bloomberg，兴证期货研发部 
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图 3：巴西圣保罗含水乙醇价格（BRL/m3） 

 

数据来源：兴证期货研发部 

图 4：巴西圣保罗加油站含水乙醇与汽油比价 

 

数据来源：兴证期货研发部 

 

图 5：美国与巴西离岸乙醇价差（美元/加仑） 

 

数据来源：兴证期货研发部 
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图 6：白糖 809 期权各合约成交量（2018/04/13） 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图 7：白糖 809 期权各合约持仓量（2018/04/13） 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图 8：白糖 809 期权各合约持仓变化（2018/04/13） 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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