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投资报告

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

***期市有风险 入市须谨慎***

郑糖冲高回落 阶梯走势

一、行情回顾

7 月份郑糖冲高回落，突破 6400点大关，创 2012 年 4月以来的

新高，主力合约已转入 1701 月份，该合约以 6250 点开盘，最高价

6458，最低价 6090元/吨，收盘价 6105 元/吨，增仓 12 万手，持仓

62.2万手。

图 1郑糖 1701合约月 K线图 来源：文华财经 华融期货研究

7月份，在原糖持续上涨的带动下，郑糖突破前期平台束缚，在

6100-6300点之间强势震荡，呈阶梯状走势，交投活跃，因主力合约

换月，综合两个合约来看，成交量、持仓量显著增加，回复大品种

的以往的风采。

二、本月重要基本信息简述

巴西甘蔗行业协会 Unica称，6月上半月巴西中南部甘蔗压榨量

为 2,580万吨，低于市场预期，较去年同期则低约 34%；巴西贸易部

数据显示，巴西 2016 年 6 月份共出口糖 268.6 万吨，较上个月的

201.18万吨以及去年 6月的 199.97万吨骤升，为至少最近 5年同期

的最高水平，其中原糖出口量为 232 万吨，刷新近 3 年高位。

Czarnikow再度上调 2015/16年度全球糖产量短缺预估 110万吨，至

1250万吨，因欧洲中部和印度的干旱导致产量下降。

mailto:hetao@hrfutu.com.cn
http://www.hrfutu.com.cn
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图 2、原糖 11号指数月 K线图 来源：文华财经 华融期货研究中心

7月份，因巴西糖产量不及预期，原糖大幅上涨，触及 21.22美分后震荡回落，回吐前期涨幅。后市，食糖

产量不确定性加上国际宏观面变数较多，给期市带来波动，料今后糖市仍以震荡势为主。操作上，原糖 10月合

约 18.5美分上方仍可持多思路。

二、白糖现货方面

国内白糖现货方面，跟随期货走势，白糖现货日渐驱缓走势，现货价格收于 5760-5820元/吨，叫上月下调

110 元/吨。

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

【巴西中南部 6月上半月甘蔗压榨量为 2580万吨 低于预期】

巴西甘蔗行业协会 Unica周五称，6月上半月巴西中南部甘蔗压榨量为 2,580万吨，低于市场预期，较去年

同期则低约 34%。

受强降雨影响，6月上半月的甘蔗压榨量远低于 5月下半月的 3,240万吨。

经纪公司福四通国际(INTL FCStone)此前预期 6月上半月的甘蔗压榨量为 3,080万吨。

Agroconsult 则预期压榨量为 3,190万吨，Platts预期为 2,670万吨。

6月上半月巴西中南部糖产量为 119万吨，低于 5月下半月的 168万吨。市场预期为 139-165万吨。

巴西中南部 6月上半月乙醇产量为 10.7亿公升，5月下半月为 14.4亿公升，市场预估为 11.4-13.5亿公升。

Unica在声明中称：“预计 6月下半月甘蔗压榨活动将恢复。”

在潮湿的天气条件下，糖厂将更多甘蔗用于压榨乙醇，因降水会导致作物含糖量下降，使其更适合生产乙醇。

6月上半月糖厂将 40.7%的甘蔗用于榨糖，5月下半月为 41.8%，去年同期为 42.1%。

由于生产糖的回报率更高，预计本年度的糖产量将同比增加。

尽管 5月底和 6 月初的降雨量高于平均水平，但 2016 /17年度甘蔗累计压榨量为 1.66亿吨，多于前一年度

同期的 1.49亿吨。

多数分析师预期，在 12月初之前的常规压榨期内，糖厂将能够压榨几乎所有的可用甘蔗，因与去年的厄尔

尼诺天气相比，拉尼娜现象将令巴西中南部天气更加干燥。

巴西中南部本年度甘蔗压榨量料达创纪录的 6.3亿吨。

【Datagro预计巴西明年糖产能增加 200万吨】

Datagro的首席分析师周一表示，巴西明年糖产能或增加 150-200万吨，因在全球糖供应缺口隐现之际，糖

厂计划扩大设备。

【6月下半月巴西中南部甘蔗压榨量料跳升至 4,700万吨】

产业组织巴西蔗产联盟(Unica)的主管周一表示，6月下半月巴西中南部地区甘蔗压榨量料在 4,700万吨上下，

较 6月上半月的 2,580万吨大幅反弹，得益于良好的天气条件。

该主管在圣保罗参加全球农业论坛的间隙时告诉记者，尽管糖价高企，但由于产能有限，当前榨季巴西中南

部糖厂或许最多只能生产 3,500万吨糖。
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他说到：“6月 15日以来，糖厂一直在非常好的天气条件下开工。甘蔗压榨量料与去年同期相似，在 4,700
万吨。”去年，厄尔尼诺气候令巴西中南部多数地区的降雨量高于常年均值，导致甘蔗压榨延误，糖厂在 12月
之后很长一段时间仍在开工。

市场预期全球糖市供应短缺将持续至少两年，提振糖价在上周触及 2012年以来最高。

巴西中南部地区的糖产量应该无法超过 Unica最初预测的约 3,500万吨。

但在近期，一些分析机构将其对巴西中南部糖产量的预估值上调至这一门槛上方，因指糖价较高会令企业倾

向于生产更多糖，而不是乙醇。

该主管表示，中南部地区最大糖产能在 3,500万吨。不过一些糖厂已开始行动，为明年扩张产能做准备。

他说：“很难说产能会扩大多少。”通常糖厂会在 12月底到 4月初之间的这段时间进行养护和扩产工作。

然而该主管同时表示，新建糖厂和产业大规模投资仍遥遥无期，行业期盼政府出台长期产业政策，给未来收

益提供更多确定性。

他补充说，霜降和 4 月的干燥的天气伤及 6 月农业产出，但无损于 Unica对中南部甘蔗压榨总量 6.05-6.30

亿吨的预期。

【巴西 6月原糖出口量创三年新高】

巴西贸易部数据显示，巴西 2016年 6月份共出口糖 268.6万吨，较上个月的 201.18万吨以及去年 6月的 199.97

万吨骤升，为至少最近 5年同期的最高水平，其中原糖出口量为 232万吨，刷新近 3年高位。

【Czarnikow：再度调升全球糖供应缺口预估，糖价将维持高位】

Czarnikow公司称，糖价将维持上涨，因其预估两个年度全球糖市供应萎缩量将超过 2,200万吨。

Czarnikow再度上调 2015/16年度全球糖产量短缺预估 110万吨，至 1250万吨，因欧洲中部和印度的干旱导

致产量下降。

在对下一年度的首次预估中，Czarnikow预估供应缺口将为 980万吨，因中美洲、印度和泰国的产量减少抵

消掉巴西产量的增加，令全球产量持续落后于增长的需求。

该总部位于伦敦的公司称：“这意味着，两个年度加起来，全球糖库存将减少逾 2200万吨。”

这一库存减少规模相较于 2008/09和 2009/10年度时仅低 250万吨，当时供应减少曾推动纽约原糖期货达到

每磅 30美分以上的多年高位。

Czarnikow的分析经理称，预计当前的供应吃紧状况将进一步支撑价格。我们认为，未来几个月价格震荡性

将增强，中短期内价格将维持上涨。”

Czarnikow的供应缺口预估高于许多其他分析机构，例如，Datagro预估本年度缺口 620万吨，2016/17年度

缺口 710万吨。
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荷兰合作银行预估 2015/16年度全球糖供应缺口 850万吨，下年度降至 550万吨。

F0Licht预估本年度缺口 950万吨，下年度缺口 670万吨。

不过，由于测算方式不同，对于这些不同的预估应保持谨慎。例如，是以白糖的形式还是原糖，市场年度通

常也有不同。Czarnikow预估，巴西糖产量将创 3,550万吨纪录。

“鉴于糖价当前比乙醇高出超过 600 点，糖可能是糖厂生产的主要产品，干燥天气亦有助于提高甘蔗含糖

量。”

甜菜产量将飙升 350万吨至 3,790万吨，为纪录以来第三高水平，因欧盟产量增加 200万吨，该地区种植面

积自去年所及的四十年低位反弹 8%。

然而，印度糖产量将降至七年低位，至 2,540万吨，由于西南部地区连续遭遇干旱，其中包括主产邦卡纳塔

克邦和马邦。

“农户的播种面积无法达到期望值，甘蔗生长亦可能受到影响，”Czarnikow称。

由于天气干旱，泰国糖产量将下滑 60万吨，至 980万吨，连续第二年下滑。

【Kingsman下修全球糖市短缺预估，因伊朗需求下降】

Platts Kingsman 周三表示，将 2016/17年度（10月/9月）全球糖市短缺预估下调至 628万吨。

这家糖业分析和预测机构解释称，将短缺预估下修 38万吨，以反映伊朗需求减少。

此外，Platts Kingsman 同时将 2015/16年度全球糖市短缺预估下修至 486万吨，低于前次月报中预估的 533
万吨，这也是源于伊朗消费下滑。

糖业分析师表示：“从 2011/12年度我们就开始注意伊朗需求，因此决定下修年度增长率预估。”

该机构将 2016/17年度伊朗糖需求预估调降 44.30万吨至 268 万吨，将当前年度伊朗糖需求预估下调 45.10
万吨至 263.7万吨。

【15/16榨季越南糖产量同比减少 18万吨】

越南国内媒体 7月 20日报道，越南农业和农村发展部召开的 2015/16年甘蔗生产总结会称，本榨季甘蔗总

产量和人榨量同比减少 150万吨，导致蔗糖总产量只有 123.7万吨，同比减少 18万吨。

这是连续两年来因气候原因导致甘蔗种植面积和蔗糖减产。气候干旱同时也对巴西、泰国、印度等产糖大国

造成了影响，致使前期国际国内糖价上涨，越南糖价从去年 9月份的每公斤 13000越盾（约 3.9元人民币）涨至

今年 6 月份的每公斤 17000越盾（约 5.1元人民币）。但是，政府已批准进口 20万吨蔗糖，年底前国内糖价或

不会有大的上涨。
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国内糖市

【1-5月全国累计进口食糖 96.61万吨】

根据海关统计，2016年 1～5月份，全国累计进口食糖 96.61万吨，其中，一般贸易 73.57万吨，来料加工

0.48万吨，进料加工 3.39万吨，保税监管场所进出境货物 12.27万吨，特殊监管区域物流货物 6.89万吨，其他

0.01万吨；全国累计出口食糖 8.88万吨，其中，一般贸易 0.62万吨，来料加工 0.45万吨，进料加工 0.75万吨，

保税监管场所进出境货物 0.05万吨，特殊监管区域物流货物 7.01万吨。

【6月份中国进口糖 36.92万吨 同比增长 54%】

海关公布数据显示，中国 6月份进口糖 369189吨，同比增长 54%。

2016年上半年中国累计进口糖 133.53万吨同比减少 42.27%

2015/16榨季截至 6月底中国累计进口糖 246.17万吨，同比减少 24.49%

【巴西天气前景仍预示该国将丰产】

MDAWeather Services在一份报告中称，接下来几天的降水预计不会严重影响到巴西主产区的甘蔗压榨，因

此增强了今年作物丰产的预期。

“巴西中南部接下来 10天干燥的天气将有助于维持甘蔗收割的良好状况。”

另一方面，干燥的天气对于其他地区作物不利。“东北作物带的干燥天气仍将打压甘蔗作物生长，该地区急

需更多降雨。”

四、后市展望

随着近两个月的强势反攻，郑糖进入休整期，放缓脚步，受阻于全球糖产量的评估，以及国内外宏观面的变

化，在多空因素交织的情况下，料郑糖未来仍以阶梯走势为主。

支撑因素：

1、正值夏季，国内高温天气持续，提振饮料消费市场。

2、奥运会开幕在即，或将提振巴西经济，间接提振糖价。

3、主产国天气变化，影响作物生长，或提振糖价。

4、大宗商品普遍回暖，市场活跃度的增加，受大环境带动，或提振糖价上涨。

5、人民币走软、通货膨胀显现，触发商品走强。

阻挡因素：

1、巴西甘蔗压榨量仍创新高。
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2、主产国进出口政策干预直接影响期价走势。

技术面：7月期价驱缓，但从月 k线图来看，郑糖仍有调整需求，若在基本面配合下仍有拉升机会。技术上

关注 6100点，在其上方多单可继续持有，否则折回前期箱体区间。

基于以上分析，个人认为，在基本面多空因素交织的情况下，郑糖或以阶梯上扬走势为主，上冲动力仍存，

短线投资者以 6100 点为准线，在其上方多单继续持有；中线投资者，下浮 200 个点位，多单最后防线设在 5900

点，下破这止损离场。激进投资者 6100 点上方低买高平滚动操作，短线交易为宜，关注国内外政策变化情况。
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