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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 

 

 

 

 

 

  外盘走弱  郑糖弱势难改 

一、行情回顾 

7 月份，中美贸易摩擦继续焦灼，商品走势不温不火，白糖在原

本趋弱的环境下，维持低位震荡，弱势难改。主力 1809合约，在外

盘走弱的影响下，低位震荡，跌破 5000点整数关口。主力合约 1809

合约以 5111点开盘，最高价 5112 点，最低价 4752点，收盘价 4979

元/吨，减仓 26万手，持仓 27万手。 

 

图 1 郑糖 1809 合约月 K 线图  来源：文华财经  华融期货研究 

7 月份，在巴西货币走弱、原糖在全球生产过剩以及中美贸易摩

擦多重因素的打压下，原糖继续下探，收于中阴线。在此影响下，

郑糖走势趋弱，连破多个整数关口，收于 4900 点一线，交投平淡。

仓量锐减，弱势走势持续。 

二、本月重要基本信息简述 

ISMA：根据 2018 年 6 月下旬采集的卫星图像，2018-19 年度印

度甘蔗总面积估计约为 543.5 万公顷，较 2017-18 年度增加约 8％，

与 2013-14 和 2014-15 年度的面积接近（接近 540 万公顷）；顾问公

司 Safras Mercado 称，巴西 2018/19 榨季中南部地区糖产量料降至 2800 万吨，

低于此前预估的3100万吨，因受干旱以及乙醇产量增加影响；Unica将巴西18/19

年度每吨甘蔗产量下调 10-13 千克，因更多的甘蔗将会用于生产乙醇。Unica 称

巴西 18/19 年度糖产量降幅超过之前预期。 

 

mailto:hetao@hrfutu.com.cn
http://www.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 

7 月份，延续上月走势，原糖弱势依旧，跌破 11 美分，为三年的低位。后市，商品普跌，原糖弱势难改，。

操作上，原糖 7 月合约关注 20 日均线，在其下方，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，白糖现货价格下挫，现货价格收于 5740 元/吨，较上个月下调 140 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 

【印度：近 60%库存未售出 北方邦要求提高月度食糖销售配额】 

因印度北方邦(Uttar Pradesh)糖产量创纪录高位且甘蔗欠款巨大，北方邦政府要求印度政府将其月度销售配

额从 62.5 万吨提高至 100 万吨。该邦是印度最大的食糖生产邦。 

  北方邦糖产量超过 1200 万吨，第二大生产邦马哈拉施特拉邦(Maharashtra)的糖产量为 1070 万吨。 据报道，

政府为马哈拉施特拉邦确定的配额为 90 万吨。 

  作为6月6日批准的一揽子救助计划的一部分，印度政府初步建立了销售配额作为提供糖价支持的一种手段。 

当地的甘蔗专员 Sanjay Bhoosreddy 写信给食品部，要求增加配额。Bhoosreddy 认为，由于部分糖厂在 2018

年 3 月之后没有更新其产量数据，目前的配额不足，如果糖厂达到增加后的配额水准，甘蔗农户将更快的获

得还款。 

报道显示，虽然拖欠了 1200 亿卢比，但北方邦的食糖库存仍有近 60%未售出。 

【印度：截至 7 月 6 日甘蔗面积超过 500 万公顷】 

  据印度政府部门数据显示，截至 7 月 6 日甘蔗面积为 504.4 万公顷，较上年同期增加 1.1%。 

【巴西中南部：截至 6 月底糖产量同比减少近 24%】 

巴西甘蔗行业协会 Unica 周三显示，巴西中南部地 6 月下半月糖产量为 227.7 万吨，同比下降 23.69%，但高

于上半月的 197.8 万吨。 

  6 月下半月中南部地区甘蔗压榨量为 4530.6 万吨，同比下降 5.05%，但高于上半月的 4203.4 万吨。 

  据 CTC（巴西甘蔗技术中心）从 139 家糖企获得的数据显示，6 月份的甘蔗单产同比下降 2.59%，至 82.91

吨/公顷。 

  2018/19 榨季截至 6 月底，巴西中南部累计压榨甘蔗 2.2 亿吨，同比增加 11.6%，产糖 975 万吨，同比减少

12.1%。 

【ISMA：初步预估显示 2018-19 年度印度糖产量为 3500-3550 万吨】 

沐甜 16 日讯，根据 2018 年 6 月下旬采集的卫星图像，2018-19 年度印度甘蔗总面积估计约为 543.5 万公顷，

较 2017-18 年度增加约 8％，与 2013-14 和 2014-15 年度的面积接近（接近 540 万公顷）。 

北方邦（Uttar Pradesh）是该国主要的甘蔗产区，预计甘蔗面积增加至 234 万公顷，而 2017-18 年度为 233

公顷。由于高产甘蔗品种 Co0238 的面积进一步增加，ISMA 预计 2018-19 年度的单产将进一步提高。这将增加

甘蔗产量和糖厂压榨的可用量。因此，北方邦 18-19 年度的糖产量预计增加至 1300-1350 万吨。 
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另一个主要的产糖区马哈拉施特拉邦的甘蔗面积在 2018-19 年度上升了约 25％，这主要是由于 2017 年 6 月

至 9 月的降雨及时并充足。预计 18-19 年度的甘蔗面积将从 17-18 年度的 91.5 万增至 114.2 万公顷。马邦 2017 - 18

年度的甘蔗单产达到 108 吨/公顷的记录最高水平，主要因 2016 年和 2017 年的西南季风雨季期间降雨分布均匀

且及时，水库水量充足。至于 2018-19 年度，预计所有其他条件都与上年接近，但单产预计将低于 2017-18 年度，

因宿根蔗较多。预计 2018-19 年度的糖产量约为 1100 - 1150 万吨，而 2017-18 年度为 1071.5 万吨。 

与马哈拉施特拉邦情况相似，受益于 2017 年 6 月至 9 月期间及时充足的降雨，预计 18-19 年度卡纳塔克邦

的甘蔗面积增加至 50.2 万公顷。糖产量估计约为 448 万吨，高于 17-18 年度的 365.4 万吨。 

2018-19 年度泰米尔纳德邦的甘蔗面积增加到 26 万公顷。然而，由于 2017 年东南季风期间主要甘蔗种植区

的降雨量不足，预计甘蔗单产仅略微增加，而糖产量预计增加至约 90 万吨。 

2017-18 年度截至 2018 年 6 月 30 日，印度产糖约 3219.5 万吨，预计截至 9 月份泰米尔纳德邦和卡纳塔克邦

的特殊生产季还将产出 5-6 万吨，因此预计 2017-18 年度总糖产量为 3225 万吨。 

在假设降雨量正常的情况下，ISMA 预计印度 2018-19 年度产糖量为 3500-3550 万吨。ISMA 将在考虑 2018

年 7 月至 9 月的降雨、2018 年 9 月印度各地的水库水情和第二套卫星图像后于 2018 年 9 月公布 2018-19 年度的

第一次预估。届时甘蔗作物将更加成熟，降雨量和水量将更加清晰。 

【印度：糖产量创记录高位 库存料翻倍】 

印度糖厂协会（ISMA )周二称，到当前市场年度末，印度糖库存可能增加逾一倍，因该国难以出口过剩的供

应。 

库存增加将会打压当地糖价，可能推动该国设法向海外出口更多糖，这将进一步拖累今年已经累计下挫 16%

的全球糖价。 

ISMA 称，在 9 月 30 结束的当前市场年度末，印度糖库存可能达到 1000 万吨，而上一年度为 387 万吨。 

孟买一家全球贸易公司的交易员称：“产量处于纪录高位。库存正在攀升，但由于回报较低，糖厂并没有在

出口糖。’’ 

交易员称，印度糖产量创下 3225 万吨纪录，截至目前，印度已签约出口 275000 吨。 

ISMA 称，在 10 月 1 日开始的 2018/19 年度，糖过剩量可能进一步扩大，因印度产量料较当前年度跳增约

10% ，至 3500-3550 万吨。 

该协会称，印度最大的糖生产邦--北方邦（Uttar Pradesh )明年料出产 1300-1350 万吨糖。 

这将较当前年度增加 12%， ISMA 称，农户已经投入更多的土地来种植高产的甘蔗品种。 

ISMA 称，马哈拉施特拉邦（Maharashtra )新年度糖产量预估为 1100-1150 万吨，高于当前年度的 1071 万吨。 

【Safra：巴西中南部糖产量料降至 2800 万吨】 
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顾问公司 Safras Mercado 周三称，巴西 2018/19 榨季中南部地区糖产量料降至 2800 万吨，低于此前预估的

3100 万吨，因受干旱以及乙醇产量增加影响。 

巴西中部多数地区今年的降雨量低于均值。 

据 Agriculture Weather Dashboard 数据，处于巴西主要甘蔗种植帯中心的 Ribeiro Preto 地区在过去 90 天的降

雨量为 23 毫米，而历史同期为 65 毫米。 

Safras 的糖及乙醇分析师 Mauricio Muruci 称，干旱将会对预计晚期收割的蔗田产生负面影响，降低今年的

出糖量。 

Muruci 亦表示，巴西较高的汽油价格将持续提振糖厂的乙醇生产，从而降低产量。 

Safras 预估糖厂当前正分配 62%的甘蔗用于乙醇生产，用于产糖的比例仅为 38%。 

巴西今年糖产量的大幅下滑并未支撑全球糖价，因泰国、印度、欧洲等其它地区的产量增加令价格徘徊在数

年低位附近。 

【福四通：巴西中南部 2018/19 年度甘蔗压榨量将降至四个年度来最低水准】 

福四通囯际（INTL FCStone）周五称，预计巴西中南部 2018/19 年度甘蔗压榨量将降至四个年度来最低水准。 

福四通称，受气候因素和蔗田老化影响，预计在始于 2018 年 4 月的年度当中，巴西中南部的甘蔗压榨量将

下降近 4% ，至 5.739 亿吨。 

今年 2-6 月，巴西中南部的降水量较历史均值低 33% ，导致表层土壌湿度较 10 年均值水平低 16%以上。 

福四通囯际称：“毫无疑问，干燥的天气将严重影响巴西中南部甘蔗产量。” 

预计巴西中南部 2018/19 年度的糖产量为 3040 万吨，较前一年度减少 15.8%。 

预计中南部乙醇产量将为 282 亿公升，同比增加 10.3%。 

2018/19 年度，巴西中南部用于榨糖和生产乙醇的甘蔗比例将分别为 39.9%和 60.1%。乙醇压榨比例为 2008/09

年度以来最高，这主要是因为乙醇价格强劲。 

由于汇率因素和油价走高，汽油价格随之上涨，进而支撑了巴西国内的乙醇价格。 

与此同时，国际糖价承压，使得糖厂减少糖产量。 

福四通囯际预期，2018/19 年度（10 月至次年 9 月）全球糖市供应过剩量为 700 万吨，低于 2017/18 年度的

过剩 1080 万吨。 

【巴西 2018/19 榨季中南部地区糖产量料为 2820 万吨】 

咨询机构 Datagro 周二表示，干旱影响，巴西中南部 18/19 榨季甘蔗压榨量料为 5.57 亿吨，低于之前预计的

5.62 亿吨。巴西中南部的糖产量预计 2820 万吨，低于之前预估的 2905 万吨。乙醇产量上调到 287.5 亿公升，其
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中包括玉米产乙醇。 

 

国内糖市 

【青岛海关查获走私白糖 1100 余吨 案值约 600 万元】 

7 月 26 日，青岛海关对外公布一起绕关走私白糖案，走私分子租赁国内小型船舶到公海过驳白糖，然后偷

运到非设关地小码头靠泊走私入境，涉案白糖 1100 多吨，案值约 600 万元。 

据介绍，2017 年底，青岛海关缉私人员接到海事部门移交线索，称在山东烟台龙口一个渔港码头发现两艘

国内船舶擅自向陆上大货车过驳袋装白糖，包装显示有中文、英文以及阿拉伯文等多种字体标识，存在重大走私

嫌疑。该分局立即组织缉私警察近 40 人赶赴案发地，与海关关员联合对该线索进行核查。 

在海关工作人员到现场后，两艘船舶靠泊在某渔港码头，岸边停靠有租赁来的吊车以及大货车，其中一艘船

舶已经向大货车上过驳了大约 15 吨左右的白糖。因海事部门叫停了卸货，船员和码头装卸工人正等待处理结果。

船员听到海关工作人员赶来，随即四处逃散，或混杂在岸边的装卸工人中，或把自己反锁在船舱房间中，企图蒙

混过关。海关缉私警察对两艘船舱室逐一进行搜查，对现场控制人员逐个甄别，一举抓获全部涉案船员。 

经查问，两船船长和业务人员交待了走私进境白糖的犯罪事实。犯罪嫌疑人为牟取非法利益，租赁国内小型

船舶，从浙江舟山等地码头出港，行驶至公海后，从一艘外籍大型船舶过驳 1100 余吨白糖，并未经海关允许，

擅自在龙口某渔港码头将上述货物走私进境。 

经进一步审讯查明，在从公海接货时，船员会在接货前向外籍货船船员递交事先安排好的一张 1 元人民币纸

币，以该张纸币上的编码作为唯一暗号。此前，买卖双方事先已商定了走私白糖的数量、资金的支付等事项，国

内船员仅负责白糖的过驳及运输。 

据了解，我国对白糖采取关税配额管理，走私白糖扰乱了国内市场供给平衡，冲击国内市场秩序。走私进境

的白糖未经检验检疫，在国内销售后直接用于食品加工，存在安全隐患，可能危害人民群众身体健康。此外，通

过非设关地走私入境，偷逃了增值税和进口关税，影响国家财政安全。 

目前，该案已移交检察院审查起诉。 

 

四、后市展望  

郑糖在产量以及宏观因素利空的背景下，弱势很难改变，短期仍有调整需求。技术方面，日均线开始焦灼选

择突破方向。倘若基本面不予支持，向下或横盘整理大概率事件。 

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，维持低位震荡。

操作上，原糖在未突破 20 日均线前仍属弱势，可沽空，对应主力 1809 合约 4900 点，在其下方，空单仍可持有。

短线交易为宜。 
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