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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 

 

 

 

 

 

  郑糖横盘整理持续  箱体走势 

一、行情回顾 

2 月份，本月缺乏强有力消息提振，郑糖走势不温不火，主力

1805合约，在外盘走弱的影响下，弱势震荡，在 5700点一线徘徊，

市场参与度锐减。主力合约 1805 合约以 5807 点开盘，最高价 5825

点，最低价 5710 点，收盘价 5772 元/吨，减仓 8.9 万手，持仓 44

万手。 

 

图 1 郑糖 1805 合约月 K 线图  来源：文华财经  华融期货研究 

2 月份，原糖遇阻回落，接连下挫，跌破 14 美分关键点位，在

此影响下，郑糖走势平稳，5700 点获得有效支撑，在波幅 100 个点

位范围内震荡，减仓减量稳步前行。 

二、本月重要基本信息简述 

甘蔗行业组织 Unica 上周五报告称，1 月下半月巴西中南部糖厂压榨甘蔗

40.7 万吨，同比减少 30.87%；期间糖厂产糖 4000 吨，同比下滑 61.12%，产糖

用蔗比为 9.6%，低于去年同期的 19.5%，甘蔗 ATR 为 118.55 千克/吨，同比提

高 14.31%。1 月下半月该地区乙醇产量为 6700 万公升，同比增加 50.73%；商

品贸易商 Louis Dreyfus 旗下 Biosev SA 称，预计在 4 月开始的作物年度巴西中

南部糖产量减少 400-500 万吨； 印度政府命称，印度已经将糖的进口关税从 50%

提高到 100%,因糖价不断下滑令国内糖厂难以向蔗农支付强制价格。 

 

mailto:hetao@hrfutu.com.cn
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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 

2 月份，延续上月走势，原糖弱势依旧，在 13 美分一线震荡。后市，技术上呈空头排列走势，短期仍有调

整需求。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，白糖现货价格小幅下滑，现货价格收于 6110-6210 元/吨，较上个月小幅调整，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 

【印度力求将进口关税上调至 100% 近日将做出决定】 

出于对价格更低的巴基斯坦糖进口的忧虑，印度食品部正极力推动将食糖进口关税从目前的 50%上调至

100％。由于巴基斯坦国内食糖供应过剩，该国已将补贴的食糖出口配额量从 50 万吨提高至 200 万吨。 

消息人士透露，提高关税的提案已经递交至商务部，可能很快就会作出决定。 “目前没有进口白糖，但巴基

斯坦价格较低，可能会吸引进口商的兴趣，提高进口关税是为了避免任何糖的进口，我们有足够的糖来满足需求，

甚至可能不得不刺激出口“，一位不愿透露姓名的政府官员表示。 

有迹象表明，政府可能重新允许已在 2015 年 5 月取消的免税进口许可证（DFIA）计划下的原糖出口。这两

项措施已经成为印度糖厂支付甘蔗欠款的必要保证。莫迪政府与 UPA（团结进步联盟政府）相比，已经成功地

减少了甘蔗欠款。 

【Green Pool：2018/19 年度全球糖库存进一步增至 9449 万吨】 

商品分析机构 Green Pool 周日预估，在 2018/19 年度全球糖市过剩量将缩小至 543 万吨，因产量自上年度的

创纪录高水平下滑。 

该总部位于澳洲的分析机构在迪拜年度糖会期间发布的一份报告中称，当前 2017/18 年低全球糖过剩量为

1143 万吨（原糖值）。 

2018/19年度糖市供应过剩，将会导致到 2018/19年度末全球糖库存进一步增至 9449万吨，高于前一年的 8889

万吨，库存/使用比将从 48. 8%升至 51. 5%。 

Green Pool 称：“这是在我们的记录中库存/使用比最高水平，也是我们对糖市前景相对悲观的原因。”其并称，

天气条件对作物大多有利，拉尼娜气候的风险降低。 

2018/19 年度全球糖产量预估下滑 270 万吨至 1. 9179 亿吨，因巴西中南部地区产量的下降部分被印度产量的

增加所抵消。 

2018/19 年度糖消费量料增加 1. 58%至 1. 8459 亿吨。 

【印度 2017-18 年度料出口 100 万吨糖】 

印度糖厂协会（ISMA)的 Abinash Verma 周二称，2017-18 市场年度料出口 100 万吨糖，2018-19 市场年度印

度料继续出口糖。 

由于雨季天气良好，令印度 2017-18 年度糖产量预估被上调 4%,至 2, 610 万吨。 

据 MAPA 统计，今年在政府登记的工厂有 366 家，低于去年的 381 家及 2010 年的记录最高水平 432 家。 

度料出口 100 万吨糖，2018-19 市场年度印度料继续出口糖。 

由于雨季天气良好，令印度 2017-18 年度糖产量预估被上调 4%,至 2, 610 万吨。 
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【巴西 1 月乙醇进口量激增】 

据巴西外贸数据显示，1 月份巴西乙醇进口量达到 1.646 亿公升，较去年 12 月进口量几近翻番，进口激增主

要因美国乙醇价格跌至 2005 年以来最低水平，并且巴西中南部压榨结束导致国内乙醇价格上涨。目前巴西进口

美国乙醇的窗口已经全面打开，即使在当季度进口量超出 1.5 亿公升需要征收 20%关税的情况下。 

据巴西贸易商预计，1 季度巴西将出现大量乙醇进口，比正常预估量要高出 3 亿公升左右。 

分析机构 S&P Global Platts 预计 2018 年全年巴西乙醇进口量将达到约 17 亿公升，较 2017 年减少 7%，但仍

然是记录第二高水平。 

【USDA 上调 2017/18 年度美国糖库存与使用比预估】 

美国农业部(USDA)周四小幅上调 2017/18 年度糖库存与使用比预估，因初始库存增加而需求减少，盖过产

量下滑预期的影响。 

美国农业部公布的 2 月供需报告显示，美国 2017/18 年度糖库存与使用比预估为 14.6%, 1 月预估为 14. 4%,

且低于 2016/17 年度的 15.1%。 USDA 预计美国 2017/18 年度糖产量将达 923 万短吨（837 万吨），略低于上月

预期的 931 万短吨，但仍创纪录高位。 

2017/18 年度糖需求预计为 1248 万吨，低于 1 月预估的 1255 万吨。 

【印度：截至 1 月 31 日糖产量同比增加 32.8%】 

据印度糖厂协会(ISMA)最新数据显示，2017/18 榨季截至 1 月 31 日期间，印度累计产糖 1706.7 万吨，较上

年同期增 32.8%。截至 1 月 31 日全国压榨糖厂数量为 503 家。 

【巴西中南部：2017/18 榨季截至 1 月底累计产糖 3583 万吨】 

甘蔗行业组织 Unica 上周五报告称，1 月下半月巴西中南部糖厂压榨甘蔗 40.7 万吨，同比减少 30.87%；期

间糖厂产糖 4000 吨，同比下滑 61.12%，产糖用蔗比为 9.6%，低于去年同期的 19.5%，甘蔗 ATR 为 118.55 千克

/吨，同比提高 14.31%。1 月下半月该地区乙醇产量为 6700 万公升，同比增加 50.73%。 

巴西中南部 2017/18 榨季从 4 月 1 日至 1 月 31 日期间，糖厂累计压榨甘蔗 5.8396 亿吨，同比减少 1.66%，

累计产糖 3583.1 万吨，同比增加 1.63%，累计生产乙醇 253.33 亿公升，同比增加 1.22%，甘蔗 ATR 同比提高 2.64%，

达到 137.3 千克/吨，累计制糖比例为 46.90%。 

2018 年 2 月初有 6 家糖厂压榨，其中一家已于 17 年底收榨并重新开榨，去年同期的压榨糖厂数量为 11 家。 

【巴西中南部 1 月含水乙醇销量同比大增 51.77%】 

巴西中南部一月含水乙醇销量达到 13.6 亿公升，同比大增 51.77%，“这意味着约有 10 亿公升的汽油销量被

含水乙醇所替代，”巴西蔗产联盟（UNICA）的技术总监 Antonio de Padua Rodrigues 表示。 

自 2017 年 4 月至 2018 年 1 月期间，巴西中南部糖厂共计销售乙醇 222.2 亿公升，其中 13.6 亿公升用于出口，

208.7 亿公升在国内市场销售，国内市场的含水乙醇销量为 129.2 亿公升，同比增加 3.94%。 

【泰国：1 月份原糖白糖出口双降】 
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2018 年 1 月份泰国共计出口糖约 44.5 万吨，同比下降 27%。原糖出口量约为 25.2 万吨，同比减少 23%；低

质量白糖和精制糖出口量分别为 3 万吨和 16.2 万吨，其中精制糖出口量同比大幅减少 36.7%，主要因向台湾的出

口（2.7 万吨）同比下降 18%，至缅甸的出口量（约 3 万吨）同比减少超过一半。 

 

四、后市展望  

原糖急转直下，带弱郑糖，短期反转概率较小。技术方面，日均线依然呈空头排列，短期弱势信号明显。政

策方面暂无明显信息出现。 

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。

操作上，原糖 14 美分，对应主力 1805 合约 5800 点，站稳其上方，可试多，否则仍需调整，可沽空。激进投资

者，5700-5900 点之间低买高平滚动操作，短线交易 
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