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 华期理财 

产品简介：品种投资报告是华融期货

根据客户要求，不定期撰写的研究报

告，包含近期宏观面、品种基本面、

近期行情走势回顾、技术面分析以及

后市展望等等。 

 

风险说明：本产品为投顾人员独立观

点，不构成投资建议，谨供投资者参

考。 

 

客户适配：适合所有客户使用，尤其

是中长线客户。 

 

 

 

 

投资顾问:窦晨语 

电话：0898-667798090 

邮箱：douchenyu@hrfutu.com.cn 

网址：www.hrfutu.com.cn 

地址：海南省海口市龙昆北路 53-1号 

邮编：570105 

 

 

 

 

 

  郑糖涨跌互相 箱体走势 

一、行情回顾 

11 月份，郑糖震荡整理，小箱体走势，以 6400点为中轴上下震

荡，收于 6400点上方。主力合约 1801合约以 6371点开盘，最高价

6622 点，最低价 6315点，收盘价 6386 元/吨，减仓 17 万手，持仓

54 万手。 

 

图 1 郑糖 1801 合约月 K 线图  来源：文华财经  华融期货研究 

11 月份，在巴西提高乙醇压榨比例，以及该国货币走强的提振

下，原糖上涨，受此影响。郑糖涨跌互限，整体表现温和，呈小箱

体走势。 

二、本月重要基本信息简述 

F.0.Licht：17/18 榨季全球供应过剩下调至 440 万吨，独立咨询

公司 F.O.Licht 预估，2017/18 年度全球食糖供应过剩 440 万吨，较前

次预估的 530 万吨有所减少，主要因预计巴西产量下降，糖厂将更

多甘蔗用于生产乙醇。预计全球食糖产量为 1.889 亿吨，较前次预期

减少 250 万吨； ISO：预计 2017/18 年度全球供应过剩 500 万吨，

国际糖业组织（ISO)周五称，预计全球糖市 2017/18 年度将供应过剩

500 万吨， 2016/17 年度为供应短缺 310 万吨；巴西甘蔗行业协会

UNICA 最新报告显示，10 月下半月巴西国内含水乙醇销量同比跳增

32.5%，达到 8.396 亿公升，为历史同期的第二高水平。 
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图 2、原糖指数 月 K 线图  来源：文华财经   华融期货研究中心 

11 月份，原糖表现稳中偏强，基本运行与 14 美分上方，但仍保持 7 月份以后的箱体走势。后市，技术关注

15.82 美分若能站稳其上方，标志着原糖一轮强势上涨即将启动。操作上，原糖 3 月合约关注 14 美分，在其上方，

可小仓量多单进场，否则仍为弱势，建议持空思路，短线交易。 

    二、白糖现货方面 

   跟随期货走势，白糖现货价格基本表现平稳，涨跌互相，尾市价格逐渐回落，现货价格收于 6350 元/吨，较

上个月下跌 100 元/吨，成交一般。 

 

 

 

 

 

 

 

图 3、中国食糖指数（南宁）  来源：广西食糖网 
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三、糖市焦点聚集  

国际糖市 

【Green Pool 调升 2017/18 年度糖市供应过剩量预估】 

澳大利亚分析机构 Green Pool 周二表示，全球 2017/18 年度糖市供应料过剩 980 万吨，因产量增加及消费增

长迟滞。 

Green Pool 将全球 2017/18 年度糖市供应过剩量预估上调至 980 万吨，此前预计为 714 万吨。 

全球 2017/18 年度糖产量料为创纪录的 1.9305 亿吨，此前预计为 1.9114 亿吨，较上年增加逾 8%,全球 2016/17

年度糖产量为 1.7866 亿吨。 

Green Pool 表示：“全球 2017/18 年度糖产量增加是因过去 12-18 个月全球及国内糖价飙升， 及大多数甘蔗

及甜菜生产国的季节性天气条件较佳。” 

欧盟糖产量被修正至 1950 万吨，较 2016/17 年度增加约 23%。 

Green Pool 表示，巴基斯坦 2016/17 年度糖产量增加了 35%,预计下—年度糖产量将进—步攀升。 

俄罗斯和乌克兰料将提高产出和出口量，进一步加剧全球市场中的竞争力。 

  此外，全球 2017/18 年度糖消费量料增至 1.8226 亿吨，较 2016/17 年度的 1. 7994 亿吨增加 1.3%，此前预计

增幅约为 1.5%。 

  Green Pool 表示，发达国家与发展中国家的消费量均受到包括关税、贸易壁垒及健康问题等—些因素抑制。 

  Green Pool 预计全球 2016/17 年度糖市供应短缺 178 万吨，此前预计为短缺 208 万吨。 

【巴西 10 月份出口食糖 291 万吨】 

巴西贸易部公布的数据显示，10 月份巴西出口食糖 291.5 万吨，低于 9 月份的 354.7 万吨，但远高于去年同

期的 220.9 万吨。其中出口原糖 246.7 万吨，环比减少 48 万吨，同比增加 60.8 万吨。 

【Louis Dreyfus：预计全球供应过剩 300 万吨】 

Louis Dreyfus 糖部门主管 Enrico Biancheri 称， 在 2017/18 和 2018/19 年度，全球糖供应过剩预计持稳于 300

万吨。 

Biancheri 预计下一年度巴西中南部糖产量将大幅下滑。 

欧洲、印度和泰国产量增加将弥补巴西产量降幅。 

Biancheri 预计巴西产量比例将大幅调整，倾向于生产乙醇。其并称，市场已经预料到这一变化。 

【今年印度马邦甘蔗产量或骤增 74%】 
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印度报业托拉斯报道，印度马哈拉什特拉邦(马邦)业界一位高级官员日前表示，目前马邦糖已经正式开榨，

基于今年，即 17-18 制糖年，马邦的甘蔗种植面积已从去年的 63.3 万公顷猛增至 90 万公顷，估计今年马邦的甘

蔗收榨量将骤增 74%，从 16-17 制糖年的 3730 万吨增至 6500 万吨的水平。 往年马邦都是从 11 月 1 日正式开榨。

虽然今年马邦的甘蔗总产量可望达到 7200 万吨，但糖厂仅能收榨其中的 6500 万吨，剩下的 700 万吨甘蔗将用来

生产果酱和喂牛。 

如果出糖率达到 11.24%的话，估计今年马邦的食糖产量将达到 720-730 万吨，16-17 制糖年 418.8 万吨的产

量。 去年马邦的甘蔗种植面积之所以大幅减少，很大程度上是因为过去两年连续遭遇干旱天气。虽然今年一些

甘蔗患有蛴螬虫，但 10 月份下雨很大程度上消除了病虫害的影响。 不出所料的话，今年马邦的甘蔗出糖率介于

11-11.25%之间。目前全区共有 191 家糖厂(包括私营和联营糖厂)，马邦管理部门已经向其中的 113 家糖厂发放了

生产许可证。实际上，那些往年没有拖欠甘蔗款的糖厂很快就获得了生产许可证。 

【福四通：巴西中南部 2018/19 年度糖产量预估为 3330 万吨】 

福四通(INTL FCSTONE)预估 2018/19 年度中南部地甘蔗产量为 5. 875 亿吨，2017/18 年度产量为 5. 838 亿

吨。 

福四通预估 2018/19 年度巴西中南部地因糖产量为 3, 330 万吨，2017/18 年度产量为 3, 530 万吨。 

该机构预估巴西 2018/19 年度中南部地区乙醇产量料为 261 亿公升，2017/18 年度为 248 亿公升。 

其预估在 2018/19 年度，巴西中南部地区 44%的甘蔗将用于生产糖，56%的甘蔗用于生产乙醇。 

福四通上调全球 2017/18 年度（10 月-9 月）糖供应过剩量预估至 280 万吨，之前预估为 260 万吨。 

【DREYFUS：预计全球糖供应过剩 300 万吨】 

LouisDreyfus 糖部门主管 EnricoBiancheri 称，在 2017/18 和 2018/19 年度，全球糖供应过剩预计持稳于 300

万吨。 

    Biancheri 预计下一年度巴西中南部糖产量将大幅下滑。欧洲、印度和泰国产量增加将弥补巴西产量降幅。 

    Biancheri 预计巴西产量比例将大幅调整，倾向于生产乙醇。其并称，市场已经预料到这一变化。 

【巴西：2018/19 榨季出口量套保仅完成 19.4%】 

巴西当地咨询公司 Archer 表示，截至 10 月 29 日，巴西糖厂已套保 19.4％（或 527 万吨）的 2018/19（4 月/ 

3 月）榨季预计出口量。 

Archer 补充道，这是糖厂自 2012/13 年开始实行此类套保项目以来历年同期的最低套保程度，因为低价推迟

了糖产商的套保意愿。 此外，2018/19 榨季的低套保水平也是商品交易商向一些巴西糖厂提供的信贷额度缩减的

结果。 

糖厂延迟套保有可能抑制市场的上涨潜力。 

【印度：北方邦 75 家糖厂开榨】 

印度最大产糖邦北方邦政府日前表示，截至 11 月 15 日，该邦已有 75 家糖厂开榨，去年同期开榨糖厂为 37
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家。 

本榨季截至目前，北方邦糖厂已压榨甘蔗 549.8 万吨，高于去年同期的 96.9 万吨。糖产量方面也高于去年同

期，截至目前已产糖 52.2 万吨，去年同期为 8.3 万吨，出糖率为 9.5%，优于上一年的 8.5%。 

由于糖厂开榨较早，农民将能够按照国家建议价格及时向甘蔗厂供应甘蔗，而不是被迫在市场上以抛售价格

出售甘蔗，这令他们收入翻倍。 

【泰国：10 月白糖出口同比大增 原糖供应缩紧】 

泰国贸易数据显示，10 月份泰国共计出口糖约 42.4 万吨，同比减少 1.2%。 

10 月泰国出口原糖约 11 万吨，同比减少 52.8%，主要是印尼进口量较上年同期减半。 

10月泰国分别出口低品质白糖及精制糖5.7万和 25.6万吨，分别同比增加 111%和 52.4%，其中台湾进口 88954

万吨，柬埔寨进口 53180 万吨，缅甸进口量也较上月回升，达到 40835 万吨。 

2017 年 1-10 月泰国累计出口糖约 606 万吨，同比增加 4.9%。 

【F.0.Licht：17/18 榨季全球供应过剩下调至 440 万吨】 

独立咨询公司 F.O.Licht 上周五预估，2017/18 年度全球食糖供应过剩 440 万吨，较前次预估的 530 万吨有所

减少，主要因预计巴西产量下降，糖厂将更多甘蔗用于生产乙醇。预计全球食糖产量为 1.889 亿吨，较前次预期

减少 250 万吨。 

预计 2016/17 年度（10 月/9 月）全球食糖供应短缺量为 470 万吨，较前次预估的 370 万吨有所增加，因埃塞

俄比亚和肯尼亚减产程度高于巴西增产程度。 

【ISO：预计 2017/18 年度全球供应过剩 500 万吨】 

国际糖业组织（ISO)周五称，预计全球糖市 2017/18 年度将供应过剩 500 万吨， 2016/17 年度为供应短缺 310

万吨。 

ISO 在一份季度报告中称，预计全球 2017/18 年度糖产量将攀升 6. 6%,至 1.794 亿吨，而消费量预计仅增加

1.7%，至 1.744 亿吨。产量增加主 要是因印度、欧盟、泰国和中国产量上升。 

ISO 还表示，初步迹象显示 2018/19 年度全球糖市将供应过剩 300 万吨。 

该组织称：“由于预计糖市供应连续两个年度过剩，因此糖价前景并不乐观。” 

原糖期货周五攀升至五个半月高点 15. 42 美分，这主要是受到巴西使用更多甘蔗用于压榨乙醇，而非糖。 

ISO 称：“即便巴西继续提升乙醇生产比例，也只是会降低 2018/19 年度的全球糖市供应规模，并不会令糖

市在 2019 年之前回归供应短缺。” 

【10 月底巴西中南部糖库存回落】 

据巴西官方数据显示，截至 10 月 30 日中南部糖库存量由上半月的 1080 万吨下降至 1060 万吨，但仍同比小
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幅增加 2.9%。由于目前糖厂用更多的甘蔗生产乙醇，巴西糖库存开始逐渐回落。 

【巴西：2018/19 年度 79 家糖厂保持停工状态】 

据 RPA 咨询公司消息，2018/19 年度巴西将有 79 家糖厂保持停工状态，占全国糖厂总数的 18%。 

据了解，去年巴西的闲置糖厂数量为 76 家，下榨季增加的 3 家闲置糖厂分别为 Raízen 旗下的 Tamoios 糖厂

和 Dois Córregos 糖厂，以及 Biosev 旗下的 Maracaju 糖厂。 

 

    国内糖市 

【2017 年糖料种植情况及 2017/18 年制糖期产量预计】 

 

【10 月中国进口食糖 17 万吨，同比增加 6 万吨】 

沐甜柳州 23 日讯   从相关渠道了解到，10 月份中国进口食糖 17 万吨，同比增加 6 万吨，环比增加 1 万吨。

2017 年 1 月至 10 月中国进口食糖 200.32 万吨，同比下降 72.17 万吨。 

 

四、后市展望  

在原糖走势偏强的提振下，郑糖下浮空间有限。技术方面，郑糖月线交金叉，释放积极信号，6300 点有支

撑，但还需关注外盘走势，未来一段时间仍以震荡市为主。宏观方面，美国预计将在 12 月份加息，且是新任美

联储主席加息之举，此轮加息能否对资本市场造成影响，还需进一步关注。 
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综合以上因素，加上国内外糖期货的技术图表走势，个人认为，郑糖将继续跟随原糖走势，维持震荡市。

后市，郑糖主力 1801 合约，关注 20 日均线，在此上方可小仓量试多，否则，将继续调整。操作上，原糖短线

关注 14 美分，企稳于上方，可小仓量多单介入；对应国内郑糖 1801 合约 6200 点，站稳其上方，多单可以持有，

下破则减持或离场，止损 6100 点，短线交易为宜。 
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