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内容摘要

 宏观层面：国际方面，中美贸易关系出现暂缓迹象，全球避险情绪有所缓和，美元指数高位震荡。但后续仍有较大不确定性，

美元下方支撑仍强，巴西雷亚尔和泰铢贬值压力仍存；国内上周公布了投资及消费数据，整体表现不及预期，消费和制造业

持续下滑，地产销售表现疲弱，基建方面地方主动投资意愿不强，后续能否持续走强仍存疑。同时上周公布了一季度货币政

策报告，央行对目前经济形势下行压力较前期有所改善，推动“利率并轨”、深化金融供给侧结构性改革或是下一阶段工作

目标；

 中观层面：22日外媒消息称巴西已与中国达成2020年5月前取消对进口巴西原糖额外关税的协议（即按50%计），受此影

响郑糖5月合约率先跌停，若协议属实，届时以原糖12美分/磅测算则进口成本价约4100元/吨左右，远月进口利润存大幅扩

张预期，或对国内市场形成冲击；国际方面，油价回调使得巴西糖厂偏向使用甘蔗榨糖而不是生产乙醇，糖醇比的提高亦对

国际糖价形成一定拖累，同时上周巴西雷亚尔的走跌鼓励了生产商抛售行为，进一步导致全球糖价的低迷表现，印度糖则出

口受阻，结转库存过剩使其新榨季产量预估下调，对此，印度全国糖厂合作联盟常务董事Naiknavare表示，为保持印度国内

糖价稳定并帮助糖厂兑付甘蔗款，新榨季印度必须出口700-800万吨糖，供应端增加将利空国际糖价，后市仍需关注油价、

巴西雷亚尔走势以及印度出口局势的变化。国内方面，下游需求表现平平，现货挺价意愿较强，主产区现货报价持稳，销售

淡季刚需采购为主；进口政策的放松预期或将促使糖市供应压力上升，进而压制盘面价格，但世界糖业研讨会在即，政策面

不确定因素较多，还需密切关注进口糖许可证的发放情况以及进口关税的调整落实；
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微观层面：截止2019年5月21日，从全商品对比看，主要商品涨跌互现，资金整体呈流入状态，大势对郑糖影响偏正面；截

止2019年5月21日，郑糖主力合约30天滚动波动率为6.33%，处50分位和75分位之间，整体风险水平适中；

 策略建议：综合看，郑糖尚未走出熊市周期，底部仍将继续调整，不宜盲目追空，建议SR909暂观望；

 风险因素：印度泰国季风降雨天气、政策变化、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(%)

单边 SR909 / / / / / / / /

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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 中美贸易关系出现暂缓迹象，全球避险情绪有所缓和，美元指数高位震荡。但后续仍有较大不确定性，美元下方支撑仍强；

 国内上周公布了投资及消费数据，整体表现不及预期，消费和制造业持续下滑，地产销售表现疲弱，基建方面地方主动投资意

愿不强，后续能否持续走强仍存疑。同时上周公布了一季度货币政策报告，央行对目前经济形势下行压力较前期有所改善，推

动“利率并轨”、深化金融供给侧结构性改革或是下一阶段工作目标；

 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仍存，短期刺激其出口数量，加剧全球糖市过剩的压力；

宏观驱动：全球主要汇率跟踪
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中观驱动：全球主要产糖国气候跟踪

 巴西中南部主产区降水适中，对新榨季糖厂压榨工作暂无明显影响；

 泰国中部及北部主产区近期降雨偏多，18/19榨季进入尾声，本年度丰产已成定局；

 印度主产区4月以来多干旱天气，雨季有所推迟，本榨季依旧高产，但新榨季因干旱及作物改种将削减甘蔗种植面积，糖产量

预估下滑；
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中观驱动：全球主要产糖国气候跟踪（2）-- 中国广西

 截止2019年5月21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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中观驱动：全球主要产糖国气候跟踪（2）-- 中国云南

 云南产区自今年入春以来持续干热高温天气，干旱少雨对新作甘蔗伸长期（5-7月）生长不利，旱情的加重使得上周糖价

暂获支撑；

 而本周5月21日起，云南产区终将迎来降水天气，随着降雨持续增多，月底预计开启全省性的降雨过程，旱情有望全面缓

解，利多影响逐渐消退；
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 目前，白糖期货仓单资源仍处历史相对低位，随着18/19榨季进入尾声，新增资源明显减少，有助于市场情绪的缓和；

 其中，北方产区18/19榨季甜菜厂已全部收榨，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；南方产区仅剩3家云南甘蔗糖厂，本周内亦将收榨完毕；目前，5月合约交割多集中于云南产区，仓单流出速度较快。

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

 4月份产销数据显示，2018/19榨季国内甜菜糖产量环比持平，而蔗糖产量稳步提升，两者均高于去年同期；累计销糖率均处

历史偏高水平，随着纯销售期临近，销糖率继续上升的概率较大。4月累积工业库存491.21万吨，环比减少9.49万吨，库存压

力有所缓解。从现货角度看，3-4月的销售盛况或已提前透支5月消费，短期需求端暂无利多驱动；
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 上周因巴西雷亚尔汇率走软拖累，ICE原糖期价破位下行，泰国和巴西配额内外进口加工利润均有所修复，其中90%税率下配

额外进口糖利润回归成本线之上，内外糖价差走扩；本月22日关税下调至85%将进一步打开利润空间，大量海外原糖涌入国内

市场，供给端增量或对国内糖价形成一定压力；

中观驱动：进口糖利润跟踪
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 2018年末至2019年2月，进口糖利润空间收缩明显，导致18/19年度国内食糖进口量减少。2019年3月进口食糖数量6万吨，

至此累计进口总量为105万吨，较上年度同期超出16万吨；

 随1、2两月以来进口糖利润大幅缩窄，对应进口量明显减少，而4月增值税的下调促使贸易商提前进货，3月进口拐点重现。进

入5月，关税下调亦将引起进口放量的冲击。从边际贡献看，尽管19/20榨季全球供需格局存缺口预期，目前本年度全球糖市供

给过剩的局面仍阻碍着国内糖价的上行；

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

 从总量看，2018/19榨季，巴西中南部最终糖产量2651万吨，较同期大减26.5%，总计甘蔗压榨量低于去年同期，2019/20

新榨季同比产量偏低；从结构看，18/19榨季甘蔗制糖比例整体下滑至35.2%，导致乙醇产量远超去年同期，19/20新榨季开

启糖醇比值依旧偏低，但随着5月中旬油价走跌乙醇生产热情减退，糖醇比小幅回升，施压国际糖价；

 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，一定程度上利于修正市场悲观预期；
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 受产量下滑影响，18/19榨季巴西食糖月出口量均低于去年及历史同期值，新榨季4月出口食糖126万吨，亦属同期偏低水平；

 2019/20榨季乙醇4月出口量0.4万立方米，与去年同期相比大幅减少；

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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中观驱动：全球主产国食糖产销情况（3）--泰国出口量

 受增产推动，泰国18/19榨季食糖各月及累计出口量均远超去年同期，对全球糖价构成显著压力，而新榨季受干旱天气影响，

甘蔗种植面积减少，存减产预期，一定程度上将抑制泰国原糖的出口。
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微观驱动：市场情绪监测

 截止2019年5月21日，从全商品对比看，主要商品涨跌互现，资金整体呈流入状态，大势对郑糖影响偏正面；

 截止2019年5月21日，郑糖主力合约30天滚动波动率为6.33%，处50分位和75分位之间，整体风险水平适中；
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 目前现货挺价意愿强烈，而期价相对低位，考虑新榨季制糖成本、自然灾害等供给端扰动因素，预计现价引导期价概率较

大，即基差仍有走弱趋势。

微观驱动：主要合约基差及价差跟踪（1）--当年值

 上周郑糖维持低位震荡，周五(5月17日）恰逢905合约交易结束，以及2季度关税下调引起进口延期预期，主力1909合约承

压较大。
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 截至5月17日，SR905合约交易结束，5-9合约间价差8元/吨，价差由负转正，整体价差处于历史平均水平；

 截至5月21日，SR909-SR001合约间价差-53元/吨，环比上周走扩17元/吨，由于远月悲观预期，短期9-1价差仍有走扩趋势；

微观驱动：主要合约价差跟踪（2）--历史统计分析
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附录：全球主要产糖国供需平衡情况 – USDA/2019.05

 据USDA最新的5月报告，18/19榨季全球食糖期末库存为5285万吨，较上年度增加132.1万吨，整体过剩量较大；欧盟期末库

存为145.9万吨，较上年度减少77.5万吨；印度期末库存为1809.9万吨，较上年度增加437万吨；泰国期末库存为691.8万吨，

较上年减少28万吨。
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