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内容提要 

节日期间美糖维持震荡，从基本面看，美国与巴西乙醇价差维持高位，巴

西进口乙醇数量或继续增加，美糖有下跌的风险。 

国内方面，1 月进口食糖 3 万吨，去年同期约 41 万吨，郑糖相应有所反

弹。截止 1 月底广西累计产糖 302 万吨，在前期估产区间的下沿，市场解读较

为乐观。广西 1 月份单月销糖 77 万吨，同比增加 23 万吨，截止 1 月底广西

新增库存同比增加 4.72%。基本面看，预计期末库存偏中性，我们认为 5 月合

约的矛盾并不突出，关注前低支撑的有效性，郑糖可能会继续反弹。 
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2.行情回顾 

郑糖在前低附近横盘，从黄金分割看，如果能在 5720 上方企稳的话，可

能会反弹到 6100 附近。 

外盘方面，美糖维持震荡，关注前低支撑，有下跌风险。 

 

图 1：郑糖主连日线 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图 2：美糖主连日线 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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3.基本面分析 

3.1 印度生产进度符合预期 

印度生产进度符合预期，截止 2 月 15 日，2017/18 榨季印度累计产糖

2031.4 万吨，同比增加 38.4%。其中主产省 UP 邦入榨甘蔗 6063.3 万吨，同

比增加 18.99%，出糖率 10.34%，同比增加 0.29%，产糖 627.1 万吨，同比增

加 22.48%。另一个主产省马邦入榨甘蔗 6864.3 万吨，同比增加 93.07%，出

糖率 10.89%，同比下降 0.24%，产糖 747.44 万吨，同比增加 88.95%。 

进入到新榨季后，印度国内糖价持续下跌，下跌幅度约为 25%。印度政府

为此出台了两项政策，一是维持糖厂库存，二是提高进口关税。据报道，政府

要求每个糖厂的库存需要维持截至 1 月 31 日库存量的 83％，三月份的库存需

要维持在截至 2 月 28 日库存的 86％。但是对于三月之后的库存目前并没有做

出规定，市场对此仍有顾虑。 

由于邻国巴基斯坦对出口白糖进行补贴，印度相应地提高了进口关税。据

悉巴基斯坦对于出口白糖每吨补贴 11634 印度卢比，这样一来巴基斯坦白糖

的出口成本只有 15590 印度卢比/吨，如果走海运的话，在加上运费，70%的

关税，以及装卸运输和杂费后，其成本约为 31543 印度卢比/吨，略高于当地

31400 的大宗价。如果从巴基斯坦的 Wagah 的入境的话，70%关税下的成本

约为 30980 印度卢比/吨，100%关税下的成本约 35949 卢比/吨，而印度北部

边境地区的糖价约 36000 印度卢比/吨。本榨季开始后印度国内糖价连续下跌，

但在政府决定提高关税后，印度国内糖价反弹了约 15%。 

这些措施的主要目的是帮助糖厂在大丰产，并且国内糖价处于高位的情况

下，能够尽量把拖欠农民的甘蔗款控制在一个比较小的水平，从而维稳农民。 

3.2 美国与巴西乙醇价差维持高位，美糖有下跌风险 

1 月份巴西进口乙醇 1.646 亿升，环比增加 94.43%，同比下降 4.57%，

创下 2014年以来一月份单月进口的第二高位，仅次于去年的 1.725亿升。2017

年上半年由于美国乙醇具有价格优势，巴西开始大量进口美国乙醇，2017 年 9

月巴西宣布对美国乙醇加征进口关税，对配额外征收 20%的关税，配额内的数

量为每年 6 亿升。 

2018 年 1 月份，巴西单月进口了 1.646 亿升，几乎用掉了配额的四分之

一，据报道，如果当季的进口量超出 1.5 以升，即使配额内的份额没有用完，

也要对超出的量征收 20%的关税。可见即使在加征关税的情况下，从美国进口

乙醇依然有利可图。 

巴西大量进口美国乙醇的主要原因是美国乙醇具有价格优势，从 2017 年

下半年开始，美国与巴西乙醇的价差持续扩大，在 2017 年底，价差扩大到了

2017 年年初的水平，在当时的价差水平下，巴西进口数量创下了 5 年来的最

高值。在 2017 年 9 月加征关税后，进口乙醇的利润暂时无法达到 2017 年年

初的水平，但如果价差维持在目前的水平附近，2018 年巴西乙醇进口量可能

会继续维持高位。目前美国与巴西的价差有所收窄，截止 2 月 20 日，美国与
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巴西港口离岸乙醇的价差为 0.778 美元/加仑，环比上周下降 5.9%，较去年同

期下降 2.8%。 

如果价差继续维持高位，巴西继续大量进口美国乙醇的话，会对美糖产生

利空。这主要是因为，进口乙醇会挤占巴西国产乙醇的市场份额，抑制巴西国

产乙醇价格，使得糖厂选择把更多的甘蔗用来制糖。 

图 1：美巴西乙醇进口量，立方米 

 

数据来源：兴证期货研发部 

图 2：美国与巴西乙醇 FOB 价差 

 

数据来源：兴证期货研发部 
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