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1、行情回顾-弱势盘整

 ICE原糖低位弱势整理，10月合约7月累
计下跌了1.15美分/磅，月跌幅9.43%，
刷新了2005年9月以来的新低。在7月
26日主力盘中最低跌至10.83美分/磅，
随后恢复至11美分之上弱势震荡整理，
7月28日，因为雷亚尔弱势，巴西生产
顺利，美糖跌至三年新低，11美分再
度失守。

 郑糖主力合约也维持快速走低的趋势，
2018年7月13日，郑糖主力盘中最低跌
至4752元/吨，刷新了20165年1月以来
的新低，7月郑糖累计下跌了207点，
跌幅4%，主力至今依然在4800-5000区
间弱势盘整，4800支撑暂时有效，
1901合约在5000之上略有反弹。



2、国际市场-巴西产量还在增



2、国际市场-巴西制糖比例低
1、乙醇和汽油比价0.64，乙醇

具备价格优势，但前期政策和
补贴造成乙醇库存较高，销售
并未有明显增加的途径，继续
提高乙醇产量遇阻，食糖比例
有提高趋势。
2、巴西雷亚尔随着美元的贬值

有被动升值趋势，对美糖有短
期支撑，长期看巴西政局动荡，
经济疲软，雷亚尔弱势依旧。
3、巴西双周压榨量提升至历史

同期最高，糖分也在提升，食
糖比例虽有提升趋势，但依然
占比远低于乙醇，最终食糖产
量仅有小幅增长，食糖产量增
加低于入榨量，即乙醇比例虽
然调低但乙醇产量还在大幅增
加。

综上，巴西生产较为顺利，糖
分超出预期，在制糖比例调低
的前提下，最终导致食糖产量
依然在提升，年度减产得到体
现后才有机会对糖价产生实质
支撑。短期减产未见迹象，只
能期待干旱天气的影响。



3、国际市场-印度增产预期不断放大
1、印度年度数据预估公布，预计17/18年度糖产量
将同比增加46%，达到3244.5万吨。18/19年度糖产
量同比增加4.3%，达到3383万吨的记录高位。
2、印度糖厂过剩库存653.2万吨，预计17/18年食糖
出口量200万吨，其中100万吨为加工再出口，100万
吨商业出口，包括原糖30万吨，白糖70万吨。
3、印度上调2018-19年度甘蔗价格，较成本高出77.
42％，将2018-19年度的甘蔗公平报酬价格（FRP）
从本年度的255卢比提高至275卢比/100公斤，基于1
0％的出糖率。蔗农的回报超过其成本50％以上，20
18-19年度蔗农获得的支付款总额将超过8300亿卢比。
4、印度糖出口加快，近40万吨糖正发往中东国家，
工厂需要在17/18榨季出口200万吨糖，来获取政府
提供的每吨55卢比的补贴。

综上，印度榨季商业出口量预计为100万吨，

出口仍需财政补贴，或者其国内糖价继续下
跌来配合，短期实现仍有难度，目前印度对
国际市场影响主要在今年和明年的大幅增产
对市场长期压力较大。中短期，印度出口难
度大，更多是在情绪上对糖价施压，明年的
印度将是国际糖价的主要压力。



4、国际市场-泰国增产和出口持续增加
1、预计强劲的压榨速度和良好的甘蔗生长将促使17/18榨季产量达到1373万吨，原糖和白糖比例各
一半。预计2018/19榨季糖产量1410万吨。
2、17/18连续第二年增产，消费稳定，出口创记录，去库存进展顺利,18/19继续增产，消费稳中有
降，出口继续刷新记录，库存也将小幅增加，泰国出口稳定的创纪录中。
3、5月出口129.5万吨，现爆发式增长，创史上最高水平，环比亦大增约54%，6月出口食糖150万
吨，同比翻番，6月单月泰国出口食糖共150万，其中原糖96.8万吨，同比增加143%，2017/18榨季
10月-6月泰国累计出口食糖约673万吨。

综上，泰国年度预估数值显示本榨季和下榨季泰国将连续增产，增产部分将通过出口至国际市场来释
放，当前泰国2017/18榨季生产已经结束，出口正在顺利推进，泰国的增产和欧盟共同的供给是国际
食糖市场最主要的压力源头，且没有缓解的迹象。



5、国际市场—供应压力在增加

 巴西：全球头号产糖国巴西17/18糖分高，食糖连续第二年增产，消费稳中有增，出口略有缩减，18/19榨季将继续增产，消费小增，
出口缩减扩大，且政局动荡，雷亚尔弱势，巴西减产预期落空。

 印度：17/18产量刷新历史记录，消费小幅增加，进口缩减，出口维持上榨季水平，库存略有降低，18/19继续增产，消费稳定增长，
库存压力继续大幅增加，进口维持低位，出口预期大增，印度增产压力将化为出口。

 泰国：17/18连续第二年增产，消费稳定，出口创记录，去库存进展顺利,18/19继续增产，消费稳中有降，出口继续刷新记录，库存
也将小幅增加，泰国出口稳定的创纪录中。

 欧盟：17/18连续第二年增产，进口缩减近一半，消费持稳，出口大幅增长一倍多，库存略增，18/19减产，消费和进口持稳，出口
小幅降低，欧盟是18/19榨季减产的主要国家。

 澳大利亚：17/18小幅减产，消费稳定，出口小幅降低，18/19产量略有有恢复，消费和出口都维持稳定，天气不出问题就维持稳中有
升的趋势。

 中国：17/18连续第二年增产，进口连续第二年降低，消费稳中增加，库存继续降低，18/19继续小幅增产，进口和消费持稳，库存略
增，中国明年变动不大。

 全球：17/18榨季国际食糖第二年增产，消费稳中有增，供需压力增加，18/19预期小幅减产356万吨，消费稳中有增，库存增加，
供需压力继续扩大。中短期，巴西生产顺利，泰国欧盟出口顺利，印度明天增产继续增加，除了天气没有有效支撑。



6、ICE持仓

ICE原糖围绕11美分弱势整理，在供需压力持续，绝对价

格偏低的背景下，投机多头和非商业空头参与度较高，持

仓维持非商业净空占绝对优势的格局，食糖主产国的套保

比例依旧偏低，当前的价格也不是套保席位参与的好时机，

但11美分已结跌破绝大多数主产国的生产成本，投机和投

资的价值开始提升。中短期内，供需压力还有增加的趋势，

空头持仓依然为主流，跌破11美分盘面提升交明显。



7、汇率—美元兑雷亚尔降低

汇率：巴西等国出口至国际市场的糖源是

以美元计价的，雷亚尔的主动或被动升值

将减少出口至国际市场的糖源，有利国际

糖价企稳。美元兑人民币的走低令我国进

口糖的成本降低，进口增加或者走私利润

增加都对我国糖价更加不利，民币中间价

创13个月新低。

美元指数的波动对ICE原糖价格的走势有

提前警示的作用，当前美元处于震荡持续

中，ICE也有低位弱势整理迹象。



8、印度降雨大，巴西干旱没下文
亚洲：北部和南部有较强

降水，印度半岛、中南半

岛、东南亚等地有大到暴

雨天气，其中，印度半岛

中北部有大暴雨天气。

欧洲：北部局地有较强降

水北美洲：中部及南部有

较强降水过程；

大洋洲：大部天气晴好。

综上：巴西干旱持续，但

影响程度仍需观察，印度

暴雨预期依然较大，印度

和欧洲的降雨是本月关注

重点。



9、我国现货价格月度持续下跌

6月底至今，国内食糖主产区和销区现货价格全部以

跌为主，主要地区的现货报价全部下调，且下跌幅

度扩大，日照下调幅度最高，月跌幅达到900元/吨，

北京降价580元/吨，其中销区跌幅普遍在400元以

上，产区跌幅也在300-450元/吨，其中大理报价已

经跌至4915元/吨，跌破5000关口，主产区报价在

5200元/吨上下，随着主产区库存的消化，夏季现

货销售将有好转，现货也将迎来相对稳定的销售期，

8月的现货销售和价格谨慎乐观。



10、国内食糖产量增加持续

 17/18榨季全国食糖产量1031.01万吨，甘蔗
糖916.04万吨，甜菜糖114.97万吨，其中广
西602.5万吨，云南206.86万吨。

 18/19榨季预计全国食糖产量1068万吨，甘蔗
糖925万吨，甜菜糖143万吨。

 综上，本榨季增产完结，下榨季增产继续。



11、国内销量尚可

 17/18榨季全国食糖销量预计为1500万吨，工
业销量预计为890万吨，18/19榨季销量预期
持稳。

 广西单月销量较去年同期都有一定增长，但销
量增幅不及产量增幅，导致库存压力同比增加；

 云南单月销量增长较快，降价促销效果较为明
显，但增产背景下的去库存压力依然存在；

 替代基本饱和，变动空间有限。



12、库存压力还需释放

工业库存充裕：

 全国、广西和云南工
业库存同比明显提升；

 广西工业库存同比大
幅提升，库存压力产
区最高。



12、库存压力还需释放

全国库存压力大：

 我国新增库存压力历史第三高，下榨季继
续提升；

 我国综合库存压力历史最高，包括国储库
存；

 下榨季产需缺口将连续第三年缩减，郑糖
年度均价维持下调趋势。



13、进口降低，走私将放大
进口：17/18榨季预计进口低于280万吨，18/19榨
季进口持稳；

280万吨的前提是剩余的75万吨进口许可证可以在
本榨季用完，目前看很难完成；

进口税90%，外糖11-12美分，配额外进口利润190-
410元/吨，配额内利润在2000-2150元/吨左右，巴
西糖贴水，泰国糖持续升水；

走私：走私糖每吨利润2000-3000元，17/18榨季走
私总量维持上榨季至少200万吨的预估。



14 期货交割和注册仓单意愿降低



15、国内局部降雨较多

8月1-4日，西南地区东部、华南西部及江南中西部等地先后有中到大雨，局地暴雨或大暴雨；2-4日，受台风“云雀”影响，江南东北部、

江淮、黄淮西部等地有大到暴雨，局地大暴雨。2-5日，内蒙古东北部、东北地区北部和东部等地先后有中到大雨，局地暴雨或大暴雨。6-

8日，内蒙古中西部、华北北部及东北地区南部等地将自西向东出现中到大雨，局地暴雨。

8月中旬，东北、华北、西北地区东部等地累积降雨量有20～50毫米，西南地区东部、江淮东部、江南大部、华南等地有50～80毫米，部

分地区有100～180毫米，华南沿海局地可达200毫米以上；西南地区东部、江南南部及华南累积降水量较常年同期偏多4～7成。



16 总结-国际市场

ICE：短线资金占主导，天气炒作无力，缺乏有利支撑，弱势整理持续，中长期的供应压力

还在持续，泰国和欧盟的出口在继续推进，印度产量大增后的出口对长期压力大，对短期情绪

影响大，巴西减产还有变数，乙醇库存压力增加。目前看供应压力较大依然是主流，巴西减产

支撑较弱，停留在年度预期上，多头缺乏实质性支撑，唯一的支撑只能是天气和政策，比如巴

西干旱和印度降雨异常。



17 总结-我国食糖供需平衡表

本榨季剩余时间国内市场的食糖供应主要来自于国产糖、进口糖和走私糖，三种糖源的

供需数量和价格成本将决定本榨季糖价的走势，国产糖收榨后供应总量不变，进口糖被严格

限制，变动空间依然存在的就是走私糖，而走私数量的多寡就取决于利润空间和政策管控力

度，利润长期较高，缅甸放开后，走私有提升的趋势。



18 郑糖-期待夏季



18 郑糖-期待夏季

郑糖：现货价格和成交都有提升，现货成交变好是近月合约主要支撑，郑糖近强

远弱，基差走扩，夏季高温持续，现货具备稳定和提价的基础，短期近月多头思路为

主，远月有套保和空头资金主力，弱于近月，中期看，进口关税普遍提升，正规进口

量将有明显降低，下半年不抛储，夏季产区库存消化将加快，中间商库存将增加，销

售预期较为乐观，风险点在于许可进口糖对夏季销售空间的挤压，以及走私的冲击力

度，中期重点关注传闻8月初公布的90%关税许可证使用情况。

操作上，现货短线对近月价格有支撑，近月阶段性短多为主。中期看，夏季销售

预期谨慎乐观，翘尾行情可期。长期看，反弹非反转，仍处熊市中期，增产中期，单

边长期维持空头策略，可以在本次反弹期间再次布局。套利方面，9-1正套持续。
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