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白糖 橡胶 2021 年 3 月 10 日 星期三

白糖

上次早会至今郑糖走势先升后回落，早期上升是因美糖走强提升进口成本所致，后期因 2月份产销数据偏空

影响期价走低。

基本面情况：

1、印度在 2020/21 市场年度前五个月糖产量同比跳增了 20%，至 2,338 万吨，上年同期为 1948.2 万吨。

2、截至 2021 年 2 月底，全国累计产糖 867.67 万吨（上制糖期同期 882.54 万吨），销售食糖 338.5 万吨（上

制糖期同期 401.72 万吨），产销率 39.01%（上制糖期同期 45.52%）同比下降 6.51%。

3、截至 1 月底巴西糖厂为 2021/22 榨季预计出口量的套保进度达到 80.5％，去年同期仅为 29％。截至目前

的套保均价为每磅 13.13 美分/磅（不考虑旋光度升水）。

4、据 Rothamsted Research 研究所的研究模型预测，预计欧盟+英国 21/22 榨季前景看好平均糖产量将增加

10.4%。

后期走势研判：

美糖：

短期会继续箱体震荡态势，因为上有压力下有支撑。

上有压力，体现在以下几点：

1、印度截止 2 月底糖产量增加较多给国际糖价带来压力。

2、巴西新糖月底将上市，现货供应增加预期会限制糖价的上升动力。

3、因甘蔗种植回报率上升泰国与美国新榨季播种面积会有较大增幅。

4、技术面上日 K 与周 K 线技术指标 KDJ 值与均线系统短期偏空，长期图表上 17 美分区域压力较大。

下有支撑，主要有以下几点。

1、产油国决定产量维持不变至 4 月份油价短期会保持高位运行态势，这或会影响到巴西与印度后期糖与乙

醇的生产比。

2、因为 2 月份天气不佳影响甘蔗生长，市场担忧巴西今年甘蔗产量或会不如预期。

受以上因素相互影响预计美糖短期会呈震荡走势，不过从季节性角度考虑如果反复不上调整的概率会增大因

为供应将增加。操作上美糖建议关注 16 美分，在其之上短期强势还可以保持反之会走弱。

郑糖 5 月合约

短期会呈弱势，后市关注美糖走向。

短期会呈弱势，原因有以下几点：

1、2月份产销数据偏弱，产销率继续 1 月份的下降趋势库存继续增加。

2、3月份仍为消费淡季现货需求依然会保持偏弱态势。

3、技术指标偏空。日 KDJ 值发出卖出信号，期价跌破 20 日均线。

后期关注美糖走向，如果美糖保持强势郑糖下跌空间会有限，因为进口成本上升会给国内糖价以支持，相反

美糖走弱郑糖跌幅会更深因为国内库存较多消费偏弱。

华期理财
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操作上郑糖 5 月合约建议关注 5400 点，在其之下弱势会保持可持空滚动操作，反之会转强可买入。

橡胶

上次早会至今沪胶先跌后企稳，早期下跌是因中国与日本的经济数据偏空东南亚现货价格下跌影响，后期止

稳是因短线跌幅较大以及油价走强等因素支持。

基本面情况：

1、据中国海关总署的数据显示，2021 年 1 至 2 月中国进口天然及合成橡胶（含胶乳）合计 108 万吨，同比

增加 2.3%。

2、中国 2 月财新制造业 PMI 环比连降三个月，降至 2020 年 6 月以来的最低值，统计局 2月制造业 PMI 环比

同样连续三个月放缓，显示制造业复苏边际效应进一步减弱。

日本 2020 年四季度企业资本支出年率下滑 4.8%，降幅超过预估值 2%，连续第三个季度大幅萎缩。

3、日本汽车轮胎协会预计 2021 年日本汽车产量将增长 7.3%，轮胎销量将增长 4.9%。美国轮胎制造商协会

预计美国 2021 年轮胎出货量将较 2020 年增长约 4.1%。

后期走势研判：

沪胶近期会止稳震荡，但是趋势性方向还不明朗暂时以震荡市看待。原因是近期影响胶价走向的因素较多呈

现上有压力下有支撑态势。

上有压力，主要是以下几点：

1、产量增加预期制约胶价上升动力。

因天气与疫情影响去年产量降低，今年价格上升割胶积极性提高产量预计会增加，天然橡胶生产国协会预计

全球天然橡胶产量会增长 8-10%，印尼农业部预计该国会增长 8.3%。

2、胶商去库存短期会给现货价格带来压力。

4月份印尼将进入旺产期越南将进入开割期，国际胶商在此之前去库存会给国际胶价带来压力。国内天气良

好 3 月 20 号左右云南产区将率先进入开割期海南将于下月初试割，国内胶商近期会开始清库迎新胶。

下有支撑。

1、短期跌幅较大受技术面影响近期会止稳。

2、全球疫情舒缓，美国大规模经济刺激，全球保持低利率环境，受以上因素作用经济复苏的憧憬给胶价支

持，近期日本与美国均调高今年轮胎销售量的预测值。

3、产油国产量维持不变至 4 月份原油价格短期会保持高位运行态势。

受以上因素相互影响预计沪胶短期会止稳呈现震荡走势，但是趋势性方向短期还不明确需要等待基本面或技

术面的进一步指引。

操作上建议 ru2105 月合约关注 15000 点、nr2105 月合约关注 11500 点，在其之上会逞强可持多滚动操作，

反之跌势会继续可沽空。
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免责声明
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本公司已在知晓范围内按照相关法律规定履行披露义务。
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华融期货有限责任公司研发部及其投资顾问认为本报告所载资料来源可靠，但我公司对这些信息的准确性和完整性均不作任
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