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投研观点： 

 8 月份，原糖先抑后扬，而郑糖在现货价量齐升带动下一路高歌。 

 多家国际机构上调了 17/18 年度过剩预期。巴西 7月下半月生产数

据创记录打压糖价，但在乙醇政策利多提振下 8月上半月制糖比例

回落至两个月最低。 

 海警开展“海狼行动”，走私有望得到有效遏制。 

 操作上：郑糖上涨动力主要源自现货层面的需求启动，关注产销数

据。1801 合约在 6500 一线遭遇阻力，或有反复，建议多单谨慎持

有。 

 行情回顾： 

8 月份，原糖先抑后扬，而郑糖一路高歌。7 月下半月巴西创记录

产量和过剩预期打压糖价，随后在巴西乙醇政策支撑下原糖又展开反

弹。国内糖价 8 月价量齐升，郑糖 1801 重回 6500 附近，内强外弱格局

明显。 

ICE 原糖 10 月合约 8月份开盘于 14.91 美分/磅，全月下跌 0.65 美

分/磅（或-4.35%），收于 14.28 美分/磅。 

郑糖 1801 合约 8月份开盘于 6065，全月上涨 366 点（或-6.07%），

收于 6396。 

 

图 1：美原糖 10 月合约日线趋势 

 

 

 

图 2：美原糖指数月线走势 

 

 

 

              来源：文华财经，东兴期货研发中心  来源：文华财经，东兴期货研发中心 
 

图 3：郑糖 1801 合约日线趋势 

 

 

 

图 4：郑糖指数月线走势 
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              来源：文华财经，东兴期货研发中心  来源：文华财经，东兴期货研发中心 
 

  

国际：巴西乙醇政策支撑原糖 

全球食糖总供需方面，国际机构均普遍认为，在经历了连续两年的

短缺后，17/18 年度全球食糖将预期首迎小幅过剩。近期多家机构上调

了 17/18 年度过剩预期。 

国际糖业组织（ISO）在最新季度报告中预计，2017/18 年度全球糖

市预计供应过剩 460 万吨，本年度为短缺 390 万吨。2017/18 年度全球

糖产量预计将攀升近 7%，至 1.793 亿吨，主要因印度、欧盟、泰国和中

国产量增加带动了全球产量增长；预计全球糖消费量增加 1.8%，至 1.747

亿吨。ISO 在报告中称，供应过剩通常利空价格，糖价会进一步走软，

但在巴西，甘蔗产糖的吸引力会下滑。巴西中南部 17/18 榨季迄今为止

糖厂的产糖用蔗比例为 48%，若产糖用蔗比例下降至 44%的近几年常规

水平，或使过剩量减半。 

澳大利亚分析机构 Green Pool 发布报告称，由于产量激增，2017/18

年度全球糖市供应过剩量预估上调至 714 万吨，前一次预估为过剩 555

万吨。预计 2017/18 年度全球糖产量将达到创纪录的 1.9114 亿吨，同

比增加近 6%。消费量预计同比增加 1.5%，达到 1.8299 亿吨。 

独立咨询公司 F.O.Licht 预估，2017/18 年度全球糖产量将达到创

纪录的 1.93 亿吨，同比大增 1470 万吨，因巴西最大化利用甘蔗产糖、

亚洲国家产量明显回升以及欧盟即将废除生产配额制度促使产量增加。 

图 5：全球食糖供需平衡与原糖均价 

 

 

 

图 6：各机构全球食糖过剩/短缺预估（万吨） 

 

 
 

机构 预估日期 16/17 17/18  17/18上调 

ISO 8月 18日 -390 460 160 

Green Pool 8月 23日 -204 714 159 

 

              来源：Kingsman，东兴期货研发中心  来源：新闻整理，东兴期货研发中心 
 

图 7：ISO 全球平衡表（千吨） 

 

 

 

图 8：巴西雷亚尔兑美元汇率 



 

研发中心 

 

请务必阅读免责声明 3 

 

 

 

来源：ISO，东兴期货研发中心  来源：Wind，东兴期货研发中心 

图 9：Unica 对巴西中南部 17/18 年度预测 

 

 

 

图 10： Kingsman 对巴西中南部 17/18 年度预测 
 

产量 16/17 17/18E 变化（%） 

甘蔗（百万吨） 607.137 585 -3.65% 

糖（百万吨） 35.628 35.2 -1.20% 

无水乙醇（亿升） 106.56 108.38 1.71% 

含水乙醇（亿升） 149.96 138.61 -7.57% 

总乙醇（亿升） 256.52 247 -3.71% 

ATR 133.03 134.4 1.03% 

制糖比例 46.30% 46.99% + 

制醇比例 53.70% 53.01% - 
 

 

 

              来源：Unica，东兴期货研发中心  来源：Kingsman，东兴期货研发中心 

图 11：巴西中南部累计甘蔗压榨量（百万吨） 

 

 图 12：巴西中南部累计产糖量（百万吨） 

 

 

 

 
来源：Unica，东兴期货研发中心  来源：Unica，东兴期货研发中心 

图 13：巴西中南部双周报制糖比例制糖比例  图 14：巴西中南部制糖比例 

 

 

 
来源：Unica，东兴期货研发中心  来源：Unica，东兴期货研发中心 
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库存消费比 46.65 44.16 45.85 47.98 51.28 56.19 58.15 54.00 50.90 50.08
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     巴西作为全球第一大产糖国和食糖出口国，生产了全球 20%左右的

糖，而出口量则占到全球 39%左右，其中巴西中南部占到整个巴西甘蔗

产量的 90%以上。因此巴西的食糖生产对国际原糖价格走势有至关重要

的影响。 

8 月第一份 Unica 双周报显示，巴西中南部 7 月下半月产糖 341 万

吨，刷新 2012 年 8 月下半月创下的双周最高水平，干燥天气令加工厂

得以全速运转。巴西中南部糖厂 7 月下半月压榨甘蔗 5073 万吨，亦创

历史最高半月记录。最新数据符合市场预期，市场对产糖比例高于乙醇

的情况有所准备。7月下半月用于榨糖的甘蔗比例为 50.33%，为记录高

位之一，上年同期仅为 48.05%，过去 10 年内，这一比例从未超过 50%。

极为干燥的天气开始令一些糖厂感到担忧，可能会导致该地区农作物单

产下滑。7 月下半月中南部地区乙醇产量为 20.79 亿公升，上半月产量

为 18.66 亿公升。据巴西官方数据显示，截至 7月底中南部糖库存量达

到约 704 万吨，同比增加 8.5%，较 7月上半月增加 22%，同时也是该地

区历年同期的最高库存水平，主要因六月份以来的干燥天气促使甘蔗收

割加速。 

近期有利于乙醇的政策频出，包括 7 月份巴西调整燃料税；8 月下

旬巴西政府首次批准对乙醇征收 20%的进口关税以保护该国国内生产商

免遭来自不断增加的美国进口乙醇的冲击；巴西国家石油公司 9月 1日

开始将巴西全国炼厂汽油价格上调 4.2%。 

最新发布的 Unica 双周报显示，巴西糖厂在 8月上半月削减用于生

产糖的甘蔗比例，而生产乙醇的甘蔗数量增加，因乙醇的需求及价格均

有提高。8月上半月，巴西中南部甘蔗主产区的糖厂将 50.04%的甘蔗用

于生产糖，为过去两个月来最小比例，能够生产糖和乙醇的作物中有 40%

在本月初转为生产乙醇。8 月上半月，巴西中南部地区生产了 316 万吨

糖，此前两周产量为 341 万吨。糖厂在此期间压榨了 4529 万吨甘蔗，

低于 7 月底时的 5074 万吨。8 月上半月乙醇产量为 19.5 亿公升，低于

7月底时的20.8亿公升。8月上半月含水乙醇价格较7月下半月跳涨14%。

巴西燃料市场目前对含水乙醇的需求增多，因近期税收的调整提升了乙

醇较汽油的竞争力。尽管从乙醇中获得提振，今年在用在糖生产上的甘

蔗比例依然高于去年。据巴西官方数据显示，因干燥天气令生产加速，

截至 8 月 15 日中南部糖库存量达到约 844 万吨，较 7 月底大幅增加近

140 万吨。不过，近日有消息称，由于巴西乙醇需求回暖，市场预计巴

西糖厂将重新青睐生产乙醇，甘蔗制糖比或下滑。 

 

 国内：现货价量齐升，打私行动升级 

    据中糖协统计，截至 2017 年 7 月末，2016/17 年度全国累计销糖

665.2 万吨，比上年度同期增加 64.8 万吨；销糖率 71.6%，比上年度同

期加快 2.6 个百分点。7月全国销售偏淡，单月销量 62 万吨，与去年同

期基本持平，环比减少 12.5 万吨；工业区库存进度放缓，截至 7 月底

工业库存 263.3 万吨，略低于去年同期的 270 万吨。 

    8 月国内糖市价量齐升，在夏季炎热天气和双节备货的推助下，似
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乎正在印证“七死八活九回头”的行情。据广西糖网预估： 8月份期现

市场价格上涨，刺激销区陆续向集团采购补库，广西多数集团库存消化

迅速，预计 8月广西销量达 55万吨左右，去年同期销量 61 万吨；打击

走私力度加强，云南销售回温，集团销量稳定，出库量增加，预计 8月

销量 20-25 万吨，去年同期销量 14.48 万吨。 

    据海关数据显示，中国 7月进口食糖 6 万吨，环比下降 8万吨，同

比下降 36 万吨。2017 年 1 月至 7 月，中国累计进口食糖 146.7 万吨，

同比减少 29.3 万吨，减幅为 16.6%。2016/17 榨季截至 7月底中国累计

进口食糖 193.7 万吨，同比减少 94.3 万吨，减幅为 32.7%。 

近期打私又有新动作，自 2017 年 8月至 2018 年 6月，中国海警局

将组织全国海警开展“海狼 2017”打击海上走私专项行动，重点打击成品

油、香烟、食糖以及涉税商品走私等。对走私如能有效遏制，无疑是支

撑国内糖价的一大利好。另据缅甸商务部消息，9 月份缅甸将暂停通过

转口贸易向中国出口蔗糖。 

 

 图 15：我国食糖供需平衡 

 

 

 

图 16：全国食糖产销 

 

 

 

来源：中国农业部，东兴期货研发中心 

 

 

 

 

 

 

 来源：中糖协，东兴期货研发中心 

 图 17：配额外进口利润（5.22 后用 95%关税） 

 

 

 

图 18：各榨季月度进口糖量 

 

 

 

来源：Wind，东兴期货研发中心 

 

 

 

 

 

 来源：海关总署，东兴期货研发中心 
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操作建议 

8 月市场呈现内强外弱格局，原糖先抑后扬，郑糖从月初就维持强

势。配额外进口利润维持在 600-800 附近，郑糖上涨动力主要源自现货

层面的需求启动。1801 合约在 6500 一线遭遇阻力，或有反复，建议多

单谨慎持有。关注产销数据，榨季能否出现翘尾。 
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