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商品期货.白糖 

兴证期货.研发产品系列  

白糖周报：回落调整后或继续上攻 

2017 年 8 月 21 日星期一 

1. 内容提要 

  美糖在前低附近获得支撑。从基本面看，7 月巴西含水乙醇销量依旧低迷，

但预计后期巴西乙醇进口量较一季度继续下滑，而三季度乙醇汽油比价或维持

低位，未来两个月巴西无水乙醇销量或有所回升，对美糖形成支撑。美糖关注

能否在 13.3 美分附近起稳。 

  国内方面，上周郑糖盘整区间从 6200-6250上移至 6300 附近。从基本面看，

预计八九月销量有所回升，并且随着仓单逐渐注销，1801 或延续强势。从现

货供需看，四季度仍较为平衡。短期在缺乏明显利空的情况下，市场或继续朝

压力较小的方向运动。技术上看，6360 附近或有回落调整的需求。 
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2.行情回顾 

图2-1：郑糖主连周线 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

 

图2-2：郑糖主连日线 

 
数据来源：兴证期货研发部，WIND 

从周线看，郑糖进攻至上方压力线，此处不进则退。从日线看，郑糖关注 6360 压制力度，或有回踩

需求。 
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图2-3：美糖主连周线 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

 

图2-4：美糖主连日线 

 

数据来源：兴证期货研发部，WIND 

美糖在前低附近受到支撑，关注能否站上 13.3 美分。 
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3.基本面分析 

3.1 巴西 

2017/18 榨季 7 月下半月，巴西中南部甘蔗压榨量 5073.7 万吨，同比上升 2.64%，产糖 341.3 万吨，

同比增加 9.54%，7 月下半周的甘蔗压榨量以及糖产量继续创下 2008 年以来的新高。2017/18 榨季截止

8 月 1 日，巴西中南部累计压榨甘蔗 2.97 亿吨，同比减少 4.74%，累计产糖 1756.5 万吨，同比增加 3.48%。 

2017/18榨季 7月下半月，巴西中南部地区产无水乙醇 9.35亿升，同比上升 2.15%，产含水乙醇 11.44

亿升，同比下降 1.48%。2017/18 榨季截止 8 月 1 日，巴西中南部地区累计生产无水乙醇 49.96 亿升，

同比下降 3.74%，生产含水乙醇 65.76 亿升，同比下降 14.47%。 

2017/18 榨季 7 月下半月，巴西中南部地区 ATR 为 140.29，同比上升 1.87%。甘蔗制糖比为 50.33%，

继续维持 2008/09 榨季以来的高位。 

从中南部糖厂销量来看，依然维持无水乙醇销量较好，含水乙醇销量低迷的局面。7 月中南部糖厂销

售无水乙醇 96.5 万立方米，同比增加 0.82%，销售含水乙醇 115.4 万吨，同比下降 20.27%。 

图 1 ：巴西中南部双周甘蔗压榨量               图 2：2017/18 巴西中南部累计甘蔗压榨量同比减少幅度 

  

 

图 3 ：巴西中南部双周糖产量                      图 4：2017/18 巴西中南部累计产糖量同比减少幅度 
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图 5 ：巴西中南部双周 ATR                                   图 6：巴西中南部双周制乙醇比 

  

 

图 7 ：巴西中南部无水乙醇产量                              图 8：巴西中南部含水乙醇产量 

  

图 9 ：巴西中南部甘蔗厂无水乙醇销量                       图 10：巴西中南部甘蔗厂含水乙醇销量 
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8 月 15 日，由于美国玉米价格继续下跌，美国乙醇价格也略有下跌。Gulf 乙醇离岸价格报 1.636 美

元/加仑，较上周均值下降了 0.4%，较去年同期上升了 12.5%。同样由于国内消费的疲软，巴西乙醇价格

也略有下跌，Santos 乙醇离岸价报 2.057 美元/加仑，较上周均值下降了 0.4%，较去年同期下降了 8.2%。

两地价差报-0.421 美元/加仑，较上周均值下上升了 0.1%，较去年同期上升了 46.4%。两地价差在今年 7

月初的时候上升到了今年的最高值-0.287 美元/加仑，但随后 Santos 离岸价上涨了 0.3 美元/加仑，而美

国 Gulf 离开价上涨幅度较小，这导致两地价差又有所扩大。 

从图 11 可以看出，2016 年底至 2017 年一季度，两地价差大幅高于历史均值，这是这段时间内美国

向巴西进口乙醇数量大增的重要原因。目前价差虽然大于历史均值，但同比较小，这表明巴西乙醇进口

量可能较一季度继续下降，但或仍维持在历史进口区间上沿。 

消息方面，近日巴西第一座纯玉米乙醇加工厂完工，而在这之前巴西完全依赖甘蔗生产乙醇。这座

工厂的年生产能力为每年 2.4 亿升乙醇。由于目前玉米价格较低，玉米乙醇将具有价格优势，市场预测

未来或有更多的玉米乙醇工厂投建。 

印度：数据显示 2017 年 6 月 30 日，印度汽油中的乙醇搀兑比例只有 2.4%，离政府的预期目标 20%

有较大差距。印度国产乙醇的主要原料是甘蔗糖蜜。市场预计到 2018 年印度的汽油需求将达到 377 亿

升，到 2020 年达到 490 亿升。如果按照 10%的搀兑比例的话，2018 年和 2020 年的乙醇需求量为 37.7

亿升和 49 亿升。如果按照 20%的搀兑比例的话，这个数字还要翻倍。2016 年印度国产乙醇只有 9.65 亿

升，进口乙醇 3.2 亿升。尽管搀兑比例低于印度政府的规定，市场仍然预计印度未来的乙醇进口前景广

阔。 

               表 1：巴西与美国港口乙醇离岸价，2017/8/15，单位（美元/加仑） 

 当期 上周均值 去年同期 环比 同比 

美国 Gulf 乙醇离岸价 1.636 1.643 1.454 -0.4% 12.5% 

巴西Santos乙醇离岸价 2.057 2.065 2.240 -0.4% -8.2% 

价差（Gulf 离岸-Santos

离岸） 

-0.421 -0.422 -0.787 0.1% 46.4% 

 

         图 11：美国 Gulf 与巴西 Santos 乙醇离岸价价差季节图（单位美元/加仑）） 
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          图 12：美国 Gulf 与巴西 Santos 乙醇离岸价（单位：美元/加仑） 
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