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⽩白糖周聚焦20170910

◆ 国际热点
◆ 国内现状
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国际热点

◆ 巴⻄西：雷雷亚尔与制糖底

◆ 印度：季⻛风⾬雨与进⼝口

◆ 原糖后期如何⾛走？
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巴⻄西：好天⽓气、雷雷亚尔与⼄乙醇底

◆ 据巴⻄西圣保罗州蔗产联盟（Unica）⽇日前发布的数据，2017年年8⽉月上半
⽉月巴⻄西中-南部地区累计收榨⽢甘蔗4,528.5万吨，较去年年同期4,513.4万
吨的收榨量量增⻓长0.34%。数据显示，2017年年8⽉月上半⽉月巴⻄西中-南部地
区产糖315.9万吨，较去年年同期297.9万吨的产量量增⻓长6.02%；

◆ 产酒精19.47亿公升，较去年年同期19.43亿公升的产量量增⻓长0.23%，其
中⽆无⽔水酒精8.58亿公升，较去年年同期8.19亿公升的产量量增⻓长4.82%，
含⽔水酒精10.89亿公升，较去年年同期11.24亿公升的产量量下降3.12%。

◆ Unica还称，17-18制糖年年（4⽉月-3⽉月）截⽌止2017年年8⽉月15⽇日巴⻄西中-南
部地区累计收榨⽢甘蔗3.42611亿吨，较16-17制糖年年同期3.57238亿吨
的收榨量量下降4.09%；累计产糖2,072.4万吨，较16-17制糖年年同期
1,995.4万吨的产量量增⻓长3.86%。
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◆ 从⽬目前的天⽓气来
看，巴⻄西前期降
⽔水偏少，利利于⽢甘
蔗压榨

◆ 未来2周巴⻄西⽢甘蔗
主产区⽚片⼲干燥，
依然利利于⽢甘蔗压
榨
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巴⻄西：雷雷亚尔与制糖底

◆ 按照外商报告，巴⻄西的成本在13.9美分/磅
◆ 在2015年年价格充分跌到下⾯面并维持了了⼏几乎全年年，那个时候，巴⻄西糖⼚厂
愿意产⽣生糖，因为雷雷亚尔对美元弱势

◆ 随着雷雷亚尔⽬目前的强势，情况出现了了不不同
◆ ⽆无论如何，短期来说，强势的雷雷亚尔可能阻⽌止巴⻄西⽣生产商在⽬目前期货
价格这么低的情况下锁定价格
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印度：季⻛风⾬雨与进⼝口
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印度：季⻛风⾬雨与进⼝口

◆ 有图可⻅见前期印度季⻛风降⽔水总体偏好，但我们也注意到北北⽅方邦局部地
区降⽔水有减少的迹象

◆ 2017年年迄今为⽌止印度政府已批准糖⼚厂在6⽉月30⽇日前免税进⼝口50万吨原
糖，据悉，该批糖已经完成签约

◆ 在7⽉月10⽇日为阻⽌止廉价外国产糖流⼊入，应印度糖业界的要求，印度中央
政府已经正式把⻝⾷食糖进⼝口关税从40%提⾼高到了了50%

◆ 另外，为满⾜足9-10⽉月份国内节假⽇日⾼高峰期的⽤用糖需求，印度政府批准
25%的关税进⼝口了了30万吨⻝⾷食糖。

◆ 从上可⻅见，印度的政策易易变，后期我们也将紧盯印度的政策变动情况
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原糖后期如何⾛走？

◆ 从⽬目前的供需格局看，未来原糖处于增库存阶段，因⽽而从⻓长周期⻆角度
⽽而⾔言，糖价压⼒力力依然偏⼤大

◆ 短期受到成本⽀支撑，后续再往下跌的空间暂时已经不不⼤大，但近期巴⻄西
压榨进度偏快，原糖⾛走势更更趋于震荡

◆ 宏观因素可为原糖市场提供了了新的变量量，特别是在美元⾛走弱，雷雷亚尔、
原油和卢⽐比强势的情况下
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⽩白糖周聚焦20170910

◆ 国际热点
◆ 国内现状
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国内现状

◆ 抛储：靴⼦子落地

◆ 库存：快速去库存下⼯工业库存快速减少
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抛储：靴⼦子落地

◆ 根据⼴广⻄西壮族⾃自治区地⽅方储备糖投放招标⼯工作组2017年年9⽉月7⽇日发布的
公告，为保障⻝⾷食糖市场供应，根据国家发展改⾰革委关于⼴广⻄西地⽅方储备
糖投放⼯工作精神和经⼴广⻄西壮族⾃自治区⼈人⺠民政府同意，⼴广⻄西决定投放
32.6714万吨地⽅方储备糖，竞拍底价为6400元/吨。⼴广⻄西地⽅方储备糖投
放通过公开招标⽅方式，向符合条件的⼴广⻄西区内制糖加⼯工企业招标，具
体的招标⼯工作由⼴广⻄西华洋糖业储备中⼼心负责。根据相关⽂文件，地⽅方抛
储于9⽉月15⽇日上午9点30分开始竞标
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抛储：靴⼦子落地

◆ ⾸首先，从总量量来看，此次⼴广⻄西决定投放32.6714万吨地⽅方储备糖，这并没
有超过市场33万吨的预期。

◆ 其次，关于抛储价格中的加⼯工费，我们看到相关的抛储⽂文件提到，本次储
备糖销售招标⽅方式为公开招标。招标设竞拍底价，竞拍底价为6400元/吨
（含加⼯工费）。在这⾥里里，我们需要关注的是关于加⼯工费的问题。从⽂文件上
看（桂⼯工信糖业报【2015】42号），500元为质量量下降不不明显的⻝⾷食糖需付
出的费⽤用（装卸费130元/吨，⼈人⼯工费50元/吨，损耗120元/吨，加⼯工辅材、
编织袋、燃料料等费⽤用200元）。⽽而按照销售招标书上我们可以看到，本次
抛储糖被视作质量量下降不不明显的⻝⾷食糖，因此，加⼯工费最⾼高为500元/吨。

◆ 实际上，此次抛储糖为2011/12榨季收储的地⽅方储备糖，那么当企业拍完
储备后，则⽆无论如何必须加⼯工，⽽而⼀一般⽽而⾔言，对于⼴广⻄西糖⼚厂，普遍的加⼯工
费在300-350元/吨，因⽽而500元/吨的加⼯工费则基本属于偏⾼高⽔水平。
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抛储：靴⼦子落地

◆ 最后，对于实际竞拍价格，我们看到，投标⼈人的标书应同时报储备糖
的竞拍单价和每吨储备糖的加⼯工费，储备糖的竞拍单价减去每吨储备
糖的加⼯工费得到的差价⾼高者中标。竞拍成交价为储备糖竞拍单价减去
每吨储备糖的加⼯工费得到的单价。这如何理理解呢？

◆ 上⽂文我们提到，加⼯工费的上限是500，那么我们假设企业竞拍所报的加
⼯工费为B，其中B≤500，另外我们假设竞拍单价为A，由于起拍价为
6400，所以A≥6400。这意味着，竞拍时，地⽅方储备糖的实际竞拍价格
（假设为P）为：P=A-B，⽽而系统将选择最⾼高的P作为成交价，由于A≥
6400，B≤500，那么储备糖作为陈糖实际底价为5900以上，⽽而加⼯工后
的新糖底价为6400起。
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抛储：靴⼦子落地

◆ 此次抛储名义底价为6400，⽽而对于糖企来说则是5900起买⼊入陈糖并加
⼯工销售，那么对于糖企⽽而⾔言，最终的加⼯工后成本为6250以上。⽽而⽬目前
郑州商品交易易所1801合约价格对于没有套保的企业是没有特别吸引⼒力力
的。⽽而只有对于前期在⾼高位套保的糖企，此次抛储底价才具有⼀一定的
吸引⼒力力。同时⽂文件要求竞拍后3⽇日内向社会公示招投标结果，中标⼈人⾃自
公示结束起5个⼯工作⽇日内签订合同。⾃自合同签订⽇日起，中标⼈人应在3个
⼯工作⽇日内完成⽀支付货款。因⽽而总体对于糖企来说，在竞拍结束后需要
在半个⽉月之内完成货款的⽀支付，这对于开榨前的糖企还是存在⼀一部分
压⼒力力的。因⽽而对于此次抛储，存在着部分流拍的⻛风险，同时成交部分
价格将不不太可能出现⼤大幅⾼高于底价的情况。
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库存：快速去库存下⼯工业库存快速减少

◆ 截⾄至2017年年8⽉月底，本制糖期全国共⽣生产⻝⾷食糖928.82万吨，同⽐比增加
58.63万吨。其中，产⽢甘蔗糖824.11万吨，产甜菜糖104.71万吨。累计
销售⻝⾷食糖665.19万吨，同⽐比增加64.8万吨，累计销糖率71.62%，同⽐比
增加2.62%。其中，销售⽢甘蔗糖574.41万吨，销糖率69.7%，销售甜
菜糖90.78万吨，销糖率86.7%

◆ 从库存来看，我们看到8⽉月底⼯工业库存141.32万吨，为仅6年年来的次
低，总体8⽉月去库存进度良好
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未来⾏行行情的推演

◆ 当前⽩白糖的格局类似于2015年年年年中，当时的⾏行行情对我们有借鉴意义
◆ 从供需的⻆角度⽽而⾔言，抛储所增加的供应对价格的冲击取决于最终的成
交量量，⽽而成交量量⼜又与竞拍期间的价格相关，因⽽而两者相互影响，互为
因果，并不不是某⼀一⽅方影响另⼀一⽅方的关系。从当前的市场价格价格层⾯面
⽽而⾔言，在此次抛储之前，市场便便有所传闻，相应的价格也提前出现了了
下跌，这也意味着潜在额外的供应冲击已被逐步被市场消化。后期下
跌的空间逐步被减少，特别是在当前基差偏⾼高的情况下。类似的情况
在今年年的棉花市场上便便出现过，即在7⽉月21⽇日出传闻后下跌，⽽而在8⽉月
9⽇日正式⽂文件公布后⽌止跌震荡，随后继续上涨。
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Thank you 
        谢谢！

⼴州市越秀区先烈中路65号东⼭⼴场东楼5、11、12层
热线：400-628-0888       http://www.htgwf.com/


