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一、原糖基本面维持偏弱，奠定后期下跌大方向

国际糖市 2017/18 年榨季供应过剩格局已经基本确定，来自于主产国的丰产压力。

原糖进入牛转熊格局，基本面恶化，后期压力重重，巴西进入压榨季节，近期天气表现良好，

因降雨损失的压榨时间仅为 0.2天，天气良好有力推进甘蔗加速收割。巴西石油公司下调汽

油和柴油出厂价格，利空乙醇和原糖，使得企业生产糖的利润更为丰厚，且巴西 6月下半月

巴西中南部制糖比或达 51%，创近 5年新高。泰国和印度方面，季风天气表现良好。泰国预

计2017/18年度糖产量为1120万吨，较 2016/17年度的 1000万吨增加 12%。印度预计 2017/18

年度糖产量将从本年度的 2030万吨增加至 2500万吨，主要因季风降雨量高于平均值。且该

国甘蔗种植面积为 475万公顷，高于去年同期的 448万公顷，且该国提高甘蔗的收割价格，

预计 2018年甘蔗种植面积将大幅增加。另外，近日该国发布公告将进口关税从 40%上调至

50%，利空糖市。随着下半年到来，北半球国家相继进入榨季，远月供应压力更加凸显。

二、国内产量靴子落地，进入库存消化阶段

我国糖市也进入一个牛转熊的阶段。国内榨季结束，进入纯销售阶段。2016/17年榨季产

糖 928万吨。对比往年的产量来说，尤其是熊市这几年（2010-2013）的产量来说是相对一

个偏低的水平。所以说在现阶段的糖供应来说，并未受到熊市的太大影响而导致所谓的后期

的供应变得非常的宽松。而远月合约所对应的糖是下一年度的糖，而 2017/18年度的我国的

甘蔗种植面积和产量是增加的。经过长达两年多的减产，今年新榨季迎来甘蔗种植面积的增

加，另外加上广西“双高”基地的推广，以及北方甜菜的产能的扩大，17/18榨季产糖量将

有明显提高。另外，广西的近期降雨其实对甘蔗的损坏并不是很大。目前，我国工业库存方

面，截至 6月底全国工业库存 325万吨，同比近二个榨季增量不大，尤其是 16/17榨季处于

增产年份周期。而 7、8、9月是糖的一个集中消费季节，若未来需要消耗这些工业库存，月

均工业销糖要达到 85万吨左右。如果在走私，进口糖严格管控的情况下，其实，目前来讲

这个工业库存使得市场短期内并不存在一个供应过剩的情况。进口方面， 由于 5月 22日进

口关税上调，5 月、6月份巴西船发到中国的数量很少，7月份上旬开始有少量巴西糖发往

中国，预计会算入 8月进口量。6月份进口量大概是 13—18万吨左右，比去年同期或将少
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50%。走私方面，今年走私打击也是历史之最，滇缅通道已经被政府卡死，而如今走私也将

转向台湾、汕头沿海一带转移，但是并没有严格数据表明，走私糖可以在之后能够很得力的

搅动白糖市场供应和价格。

三、天气叠加近期抛储概率不大，近强远弱格局维持

统计历年国储投放的次数来看，三季度投放最多。从国储糖的性质来看，是用来稳价保

空为主。结合云南，广西工业和第三方的社会库存来看，6月底的工业和三方库存量可以满

足本榨季市场需要。7、8月的抛储概率并不是很大。2016年首次抛储也是在 10月底，说明

当库存消耗到一定程度的时候，国家才会为了调控糖价解决库存减少问题，并且为了使得国

储糖拍一个好的价格才会进行抛储。排除了抛储的可能性，再看现货方面， 虽然 1709的价

格已经在 6200左右徘徊，而反观南宁等主产区的价格依然还在 6500-6600左右，现货高升

水也是不合理的。而短期内现货的价格大幅下跌的概率并不会很大，况且后面的消费旺季的

预期也不会使得现货商大幅降价甩货“硬着陆”，反倒是以期货的近月的小幅反弹的概率可

能更大。另外，天气因素也助推白糖进入销售旺季，北方持续高温，加上南方的雨水逐渐褪

去，虽然 6月的产销由于南方降雨导致不如预期。但是后期的天气因素将使得白糖的下游比

如饮料啤酒等如期进入旺季，所以还是值得期待的。消费预期得到实现，糖的价格就越理性，

糖的库存消化的速度将变快，实现为近月期价提供支撑。

图 1：白糖 1709-白糖 1801历史价差走势图

具体操作：
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在 07月 12日收盘时，白糖 1709合约与白糖 1801合约价差为“-68”，预计“白糖 1709-

白糖 1801”合约价差将向上上行至“30”位置，将止损设置在“-115”位置。

资金分配：

将投资资金比率设置为 80%，则假设 100 万投资资金，则 80 万用于套利操作。

比例分配：

按交易所交易规则，白糖的近远月跨期套利有保证金优惠政策。

07 月 12 日收盘时，白糖 1709 为 6206，白糖 1801 为 6274，设保证金收取 10%，合约设

计为 10 吨/手。

根据每手所需保证金公式： 期货价格×合约规定每手吨数×保证金比例

由于郑商所的套利优惠，只收单边的保证金

1 手白糖 1801 需要保证金： 6274 元/吨×10 吨×10%×1 手=6274 元/手

80 万资金可以操作手数: 800000÷6274=127(套)

即,可以买入白糖 1709 合约 127 手 卖出白糖 1801 合约 127 手

持有期:

考虑到9月合约在8月将提高保证金，我们建议该操作方案视行情发展持有至8月下旬，

持有时间不超过 1 个月。

操作方案：

当价差在-80 至-60 区域收集筹码，假设建仓均价为-70。

止损情况：

如果行情向不利方向发展，价差低于-115，则理论最大亏损为：

亏损=（115-70）×10 吨/手×127 套= 5.71 万

止盈情况：

行情到达 30 的目标位时，则理论盈利为：

获利=(70+30)×10 吨/手×127 套=12.7 万

收益率：12.7 万÷100 万=12.7%

投机风险控制：

1）由于是套利组合，保证金比例变化会对仓位调整提出较高要求。当套利标的品种出

现连续大幅波动时，交易所或将提高保证金比例，需防止此类情况出现。
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2）持仓须避免进入 9 月，以防止保证金比例大规模上调，影响持仓变化。

3）不排除会因某些因素较大波动，两者价差快速跌破-115，造成亏损迅速扩大，因此

要注意止损保护。



6

研究所
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