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白糖：汇率及天气因素驱动向上，主力1901合约维持多头思路
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内容摘要

 宏观层面：美国9月ISM制造业PMI值及非农就业人口平均时薪增速表现良好、通胀率处稳步回升格局，利于其货币政策延续

紧缩进程，预计美联储将延续鹰派导向；而欧洲央行9月会议纪要对经济下行风险担忧加重，预计其宽松导向难以转向；而贸易战

对主要新兴国家经济潜在负面影响亦在加重。预计美元指数将延续强势地位，巴西雷亚尔和泰铢贬值压力较大，进而抑制其国内

食糖出口节奏及数量，削弱全球糖市过剩的实质压力；

 中观层面：巴西18/19榨季将提前结束，其食糖产量明显不及上榨季。而近阶段干旱天气对印度和泰国甘蔗生长、产量存在

潜在影响，利于修正全球糖市过剩总量预期。而ICE期糖持续上涨、上年度陈糖资源逐步现货，对郑糖则是直接利多驱动；

 微观层面：从全商品对比看，主要商品涨多跌少，且资金整体呈流入状态，大势对郑糖影响偏正面； 截止2018年10月15日，

郑糖主力合约30天滚动波动率为6.12%，处50和70分位之间，整体风险水平相对稳定；

 策略建议：综合看，郑糖驱动向上、1901单边多头持有。稳健策略则继续持有买1901-卖1905组合头寸；

 风险因素：印度及泰国蔗糖主产区干旱缓和、美元大涨对大宗商品构成系统性向下风险；

类型 合约/组合 方向 入场价格(差) 首次推荐日 头寸比例 评级 目标价格(差) 止损价格(差) 收益(%)

投机
SR901-
SR905

B-S 80 2018/9/14 30% 4星 250 -50 /

投机 SR901 B 4980 2018/9/14 10% 3星 5200 4820 2.73%

评级说明：星级越高，推荐评级越高。3星表示谨慎推荐；4星表示推荐；5星表示强烈推荐。
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 美国9月非农就业人口平均时薪同比增速表现良好，其9月ISM制造业PMI值亦处高位区间，且通胀率处稳步回升格局，利于其

货币政策延续紧缩进程，预计美联储将延续鹰派导向；

 据欧洲央行9月会议纪要，其对经济下行风险担忧加重，预计其宽松导向难以转向。此外，据IMF最新报告，贸易战对主要新

兴国家经济潜在负面影响预期亦有加重；

 综合看，预计美元指数将延续强势地位，巴西雷亚尔和泰铢贬值压力较大，进而抑制其国内食糖出口节奏及数量，削弱全球糖

市过剩的实质压力；

宏观驱动：全球主要汇率跟踪

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

0

5

10

15

20

25

30
期货结算价(活跃合约):NYBOT 11号糖
美元兑巴西雷亚尔(右轴)

20

22

24

26

28

30

32

34

36

38

0

5

10

15

20

25

30 期货结算价(活跃合约):NYBOT 11号糖
美元兑泰铢(右轴)



第 4 页

资
料
来
源
：w

in
d

  

兴
业
期
货
研
究
咨
询
部

更
显
时
间
：20

1
8
/1

0
/1

5

更
新
频
率
：
每
周

参考来源：https://www.usda.gov/oce/weather/pubs/Weekly/Wwcb/wwcb.pdf

https://www.usda.gov/oce/weather/pubs/Weekly/FCW.pdf

中观驱动：全球主要产糖国气候跟踪

 巴西中南区主产区雨水略偏多，但随其榨季提前结束，对甘蔗产量无实质性影响；

 泰国部分产区存在干旱，或对甘蔗生产有一定程度影响；

 印度主产区干旱程度加剧，对甘蔗生长有负面影响；

https://www.usda.gov/oce/weather/pubs/Weekly/Wwcb/wwcb.pdf
https://www.usda.gov/oce/weather/pubs/Weekly/FCW.pdf
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中观驱动：全球主要产糖国气候跟踪（2）-- 中国

 截止2018年10月15日，广西崇左、南宁、来宾和柳州等四大产区气温波动区间，以及降雨等主要指标旬度值较历年均值水平

无明显异常；
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 近期以来，陈糖仓单资源逐步持续流出，利于减轻对新年度合约压力，并提振市场情绪；

 此外，内蒙古及新疆等产区新榨季甜菜厂已陆续开榨，但从其生产成本、套保时机，以及郑糖盘面价格看，其暂难以形成新的

仓单资源；

中观驱动：郑糖仓单总量及结构分析
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中观驱动：国产糖产销情况

 截至2018年8月，本榨季国内蔗糖及甜菜糖产量均高于去年同期，二者累计销糖率与去年同期基本持平。累积工业库存为

141.5万吨，处历史正常水平区间。从现货角度看，预计陈糖对下年度新糖的影响较前期明显弱化；
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 近阶段因ICE原糖持续大涨、而国产糖价表现平淡，泰国和巴西等配额内和50%税率配额外进口糖利润略大幅缩窄。而90%税

率配额外进口糖亏损幅度加大，从供给端看，其对国产糖有较强支撑作用；

中观驱动：进口糖利润跟踪
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 2018年初以来，进口糖利润空间明显扩大，导致17/18年度后期国内食糖进口量大增。截止8月，其累计进口总量为224万吨，

较上年度同期超出10万吨；

 随8、9两月以来进口糖利润大幅缩窄，对应进口量将明显减少。从边际贡献看，全球糖市供给过剩的局面对国内糖价压力应

有将明显缓和；

中观驱动：我国食糖进口情况
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中观驱动：全球主产国食糖产销情况（1）--巴西产量

 本榨季以来，从总量看，巴西甘蔗压榨量高于去年同期；从结构看，因糖醇比值持续整体下滑，导致乙醇产量远超去年同期，

而食糖产量则远低于去年同期（截止10月1日，当季产量为2273万吨，上年度同期为2934万吨）；

 虽然18/19榨季全球食糖总体依旧过剩，但巴西产量不及预期，利于修正市场悲观预期；
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 受产量下滑、全球糖价下行等影响，18/19榨季前4月巴西食糖出口量低于去年及历史同期值；
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中观驱动：全球主产国食糖产销情况（2）--巴西出口量
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微观驱动：市场情绪监测

 从全商品对比看，主要商品涨多跌少，且资金整体呈流入状态，大势对郑糖影响偏正面；

 截止2018年10月15日，郑糖主力合约30天滚动波动率为6.12%，处50和70分位之间，整体风险水平相对稳定；
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 随17/18榨季陈糖对主力1901合约影响大幅下降，以及潜在天气升水支撑，主力1月合约表现依旧偏强。

 目前期现糖价表现较为平稳，考虑新榨季制糖成本、自然灾害等供给端扰动因素，预计期价引导现货价概率较大，即基差
有缩窄空间。
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微观驱动：主要合约基差及价差跟踪（1）--当年值
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 从季节性看，1月处需求旺季、5月处供给旺季。另从统计规律看，历年1月对5月合约大概率偏强。综合看，可耐心持有买

1901-卖1905组合；

 而1905和1909合约基本面驱动预期暂无明显差异，预计二者价差维持窄幅波动；

微观驱动：主要合约价差跟踪（2）--历史统计分析
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