和合期货：白糖周报（20180319-20180323）


一、本周行情回顾
1.1白糖期货本周小幅反弹
3月19日-3月23日当周，白糖期货总成交量171.9万手，总持仓量62.5万手，其中1805合约本周小幅下跌，周收盘价5666，较上周下跌0.33%，成交量119.5万，较上周增加10.1万手，持仓量32.8万，较上周减少69600手。
	郑州商品交易所期货每周行情表(2018-03-19——2018-03-23)

	品种月份
	周开盘
	最高价
	最低价
	周收盘
	持仓量
	持仓变化
	结算价
	成交量(手)

	SR805
	5,690.00
	5,746.00
	5,632.00
	5,666.00
	327,728
	-69,636
	5,665
	1,195,688

	SR807
	5,703.00
	5,725.00
	5,652.00
	5,652.00
	436
	-8
	5,652
	98

	SR809
	5,706.00
	5,728.00
	5,622.00
	5,671.00
	254,316
	31,044
	5,665
	499,894

	SR811
	5,679.00
	5,693.00
	0.00
	5,655.00
	238
	-8
	5,642
	34

	SR901
	5,642.00
	5,660.00
	5,565.00
	5,606.00
	37,192
	502
	5,605
	20,194

	SR903
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	50
	0
	5,604
	0

	SR905
	5,588.00
	5,602.00
	5,520.00
	5,555.00
	5,364
	180
	5,557
	3,100

	SR907
	5,575.00
	5,575.00
	0.00
	5,532.00
	24
	-4
	5,532
	8

	SR909
	5,602.00
	5,607.00
	5,542.00
	5,573.00
	112
	28
	5,577
	162

	小计
	
	
	
	
	625,460
	
	
	1,719,178



图表1：白糖期货20180319-20180323周行情

二、影响因素分析
2.1原糖供应过剩迫使巴西糖厂转向乙醇和白糖生产，2017/18年度巴西白糖产量增加。
随着巴西甘蔗压榨季幵始，该国的糖厂正在尽一切努力阻止原糖进入全球市场，以避免推动期价跌至两年低点的全球过剩势头恶化。ICE原糖期货跌至每磅13美分下方，而巴西中南部地区的生产成本在13.5-15美分之间。法国糖业集团Tereos的合伙人Hugo Cagno表示，“我们需要减少糖的供应来降低全球供应过剩。”本周，Datagro分析师表示，他们预期2018-19年度中南部地区糖产量为3160万吨，低于去年的3600万吨。糖厂业主表示，糖厂明显的举措是，那些能够生产乙酵的糖厂正在尽可能转为乙酵，因国内价格和需求均强劲，相当于原糖价格在每磅17美分左右。其他资本雄厚的糖厂则寻求囤货，等待糖价上涨再行出售--这可能是明年初青黄不接的时期。另外一个策略是，增加白糖产量，出售给国内食品和饮料企业。
[bookmark: _GoBack]MAPA数据显示，2017/18年度截至2月底，巴西中南部地区共生产了3520万吨糖，其中2410万吨VHP原糖和1050万吨低品质白糖，而2016/17年度（4月/3月）则分别为2480万吨和1010万吨。2017/18年度精制糖产量从25.5万吨增加到30.3万吨，有机食糖产量再创新高达到21.9万吨。2017/18年度大部分时间白糖溢价较低，因此减少了精炼厂对VHP糖的需求。
2.2印度糖产量同比增加47%，或在下榨季开始前宣布出口400-500万吨原糖。
2017/18榨季截至2018年3月15日，印度糖厂食糖产量为2580.6万吨，同比增加47%。值得注意的是，在523家糖厂中，有106家糖厂已经收榨。马哈拉施特拉邦糖厂累计生产了938.3万吨的糖，北方邦产量为843.9万吨，卡纳塔克邦糖厂生产了351万吨糖。印度国内白糖出厂价再次开始暴跌，目前西部和南部各州价格为2900卢比/100公斤，北部各州为3000卢比/100公斤。与3500-3600卢比/100公斤的生产成本相比，导致无法按时向农民支付甘蔗价格。根据主要食糖生产邦和印度政府的甘蔗专员的数据，截至2018年1月31日全国的甘蔗欠款约为1400亿卢比。考虑到糖厂在过去五个榨季2月份和3月份支付的甘蔗价格趋势，以及这个月的产量仅有30%被销售，剩下作为未售出的库存被储存，估计到2018年3月底甘蔗价格拖欠可能触及纪录水平并达到危险水平。
由于目前2017-18榨季的食糖产量将超过国内需求量45%以上，预计2018-19榨季将继续出现过剩，因此印度需要在本榨季出口至少200万吨糖，下一季或需要出口400-500万吨糖。印度政府或在下个榨季开始之前宣布出口400-500万吨原糖，以便糖厂可以在下个榨季即2018年10月1日之前计划生产和出口，这将减少糖厂长期持有高库存的负担。
2.3印度取消糖出口关税，大量供应将被推入国际舞台。 
孟买3月21日消息，印度决定取消20%糖出口关税，希望借此提振海外出口，在产量过剩的当下，这给糖厂处理过剩库存提供了更好的办法。印度当局希望糖厂能出口至多400万吨糖，因据印度糖厂协会的最新预测，本年度迄今该国糖产量已蹿升47%至2600万吨。孟买一位交易商称，关税下调料拉低全球糖价，可能使得印度糖厂在销售过剩库存方面变得更加困难。
2.4泰国截至3月15日糖产量突破1100万吨。
泰国2017/18榨季截至3月15日累计压榨甘蔗1.002亿吨，同比增加近20%；累计产糖1103.4万吨（原糖值），同比增加约21.2%。出糖率从上榨季同期的10.88%升至11.01%。截至目前本榨季开工的54家糖厂均未收榨，较去年同期增加2家。本榨季压榨始于12月1日，较上榨季提早5天。
2.5巴基斯坦2017/18榨季以创纪录高速出口食糖。
巴基斯坦2月份累计出口糖约15万吨，较去年同期增加近10倍。2017/18榨季截至2月该国累计出口67.7万吨，去年同期仅为1.6万吨。

三、后市行情研判及操作建议
综上所述，从主产国供需来看，首先是原糖供应过剩迫使巴西糖厂转向乙醇和白糖生产，2017/18年度巴西白糖产量增加，精炼厂对原糖需求减弱。另一方面，截至2018年3月15日，印度2017/18榨季的糖厂食糖产量为2580.6万吨，同比增加47%，预计2018-19榨季将继续出现过剩，因此印度需要在本榨季出口至少200万吨糖，下一季或需要出口400-500万吨糖。且印度决定取消20%糖出口关税，使得大量供应将被推入国际舞台。另外，泰国2017/18榨季截至3月15日糖产量累计突破1100万吨，至1103.4万吨（原糖值），同比增加约21.2%。同时巴基斯坦2017/18榨季也以创纪录高速出口食糖。整体来看，基本面依然利空，全球糖市供应过剩格局依旧。
盘面来看，郑糖期价本周连续小幅下跌，在基本面偏空和国际糖市的带动下，预计SR1805下周持续弱势的概率较大，建议空单继续持有。
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