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         民生期货                                                       

	
	
	民生期货白糖周度报告


	时间：2009年9月7日
	
	研究员/李伟 


本周，白糖期货价格走出震荡回落态势。主力五月合约开盘于51019，最高5019，最低4545，收盘4643，全周较上一交易周收盘价下跌281，周末持仓量49.7万手，成交量1284.5万手。
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国际白糖市场，一改前期新高迭创的走势，价格从高位快速回落，并连续出现五根阴线。

但市场依旧看多情绪浓厚，据Fortis银行周三在报告中称，估计全球09/10年度的食糖需求较上年增长2%。该报告称，如果全球经济衰退在2010年仍没有结束，预计食糖需求年增速将重回长期平均水平2%，估计在09/10年度全球糖的需求总量降为1.66亿吨。但是，在09/10年全球的糖产量仍无法满足需求，主要原因依旧是印度糖产量不足以满足其国内的需求。

本轮上涨主要起因于印度自产食糖供应紧张。印度农业部一位高级官员表示，食糖库存自7月底以来由于干旱继续大幅缩减，目前仅存450万吨，只能满足该国两个月的食糖消费。印度今年食糖产量预期只有1500万吨，而上一制糖期产量为2700万吨左右。印度国内产量和库存的巨幅下降使国际市场普遍预期，下个制糖期印度将从巴西等产糖大国进口食糖。此前市场方面曾预期来年印度将进口300-400万吨食糖，但从目前的情况看，估计进口量有可能超过500万吨。

据近期印度糖业界的官员表示，印度已经决定将2010年3月份到期的免税进口原糖的期限继续延长到11月份。作为全球最大的食糖消费国，为了满足国内对食糖的需求，以及抑制快速上涨糖价及满足国内供应需求，今年印度已经放宽了对原糖和白糖进口的限制。这些举措表明，在未来的榨季，印度政府预期其国内食糖依旧按难以满足需求。据国际糖业组织（ISO）高级经济学家周三表示，原糖期货价格预计在未来六个月内继续呈上升态势，预期测试28-30美分区域。2010/11年全球糖短缺量可能会大幅萎缩，因糖价上涨引发农户增加播种面积。

巴西国家商品供应公司（CONAB）周三称，09/10年度的甘蔗产量较上年增长10%至6.29亿吨。巴西中南部地区的甘蔗产量预期为5.6556亿吨，将较08/09年度增长11%。在此之前，巴西圣保罗州蔗产联盟（UNICA）预估中南部09/10年度的甘蔗产量将为5.5亿吨，但因近期当地时间出现降雨，其在9月的报告中上调了甘蔗产量。CONAB称，之所以上调甘蔗产量预估，是因为09/10年度甘蔗播种面积较上年增加9.5%至774万公顷。而东北部地区甘蔗产量预期为6340万吨，较上年下滑3.7%。目前，巴西09/10年度的甘蔗已经开始收割。

预计巴西新榨季的糖产量将不到3670万吨，高于上年度的3160万吨；酒精产量预期为278亿公升，较上年增长4.79%。

在国内，中国糖协公布了最新的白糖产销数据。2008/09年制糖期全国共生产食糖1243.12万吨（上制糖期同期产糖1484.02万吨）；其中，产甘蔗糖1152.99万吨（上制糖期同期产甘蔗糖1367.91万吨）；产甜菜糖90.13万吨（上制糖期同期产甜菜糖116.11万吨）。

截止2009年8月末，本制糖期全国累计销售食糖1140.73万吨（上制糖期同期销售食糖1253.29万吨），累计销糖率91.76%（上制糖期同期84.45%），其中，销售甘蔗糖1062.01万吨（上制糖期同期1132.36万吨），销糖率92.11%（上制糖期同期82.78%），销售甜菜糖78.72万吨（上制糖期同期100.93万吨），销糖率87.34%（上制糖期同期为86.93%）。

在上一年度的八月份，全国白糖销售106万吨，累计销售1253万吨。虽然今年累计销售量低于去年同期，但是8月份白糖销售量达到了133万吨，较上年同期增长25.5%。

依据中糖协提供的上述数据，可以得出结论，国内白糖消费已经出现复苏。

	省    区
	截至2009年8月底累计
	备注

	
	产糖量
	销糖量
	销糖率
	

	全国合计
	1243.12
	1140.73
	91.76 
	　

	甘蔗糖小计
	1152.99
	1062.01
	92.11 
	　

	广  东
	105.87
	103.07
	97.36 
	　

	其中：湛 江
	92.15
	89.35
	96.96 
	　

	广  西
	763
	729.44
	95.60 
	　


	云  南
	223.52
	178.99
	80.08 
	　

	海  南
	46.15
	37.72
	81.73 
	　

	福  建
	5.88
	4.87
	82.82 
	　

	四  川
	5.31
	4.66
	87.76 
	　

	湖  南
	1.26
	1.26
	100.00 
	　

	其  他
	2
	2
	100.00 
	　

	甜菜糖小计
	90.13
	78.72
	87.34 
	　

	黑龙江
	28.5
	26
	91.23 
	　

	新  疆
	41.23
	34.32
	83.24 
	　

	内蒙古
	15.5
	13.5
	87.10 
	　

	河  北
	3.9
	3.9
	100.00 
	　

	其  他
	1
	1
	100.00 
	　

	
	
	
	
	

	注：广西自治区销售了60万吨地方政府储备糖未在此统计表中列出。


值得我们注意的是，国内白糖现货价格虽然也出现一些上涨，但远没有期货价格那样高。

截至9月4日，南宁白糖现货价格在4050-4100附近波动。虽然目前主力合约的交割标的物是新榨季白糖，与当前现货白糖之间有一些差别。但是新旧白糖之间的价差不会差别如此之大。期间的距离如何拉近？将是我们今后判断行情时，一个重要的参照指标。
[image: image3.png]HTERRE

4000

3500

3000 [

2500




库存方面。从中糖协提供的数据来看，本榨季新产白糖还有近100万吨的库存；累计至今年6月份，今年净进口白糖69万吨，除去40万吨左右的古巴糖，尚余30余万吨。从目前的数据，9月白糖供应将出现一定短缺。但我们也认为，出现白糖销售较快的原因，一方面是前期商家库存较少，当糖价上涨时，消费集中出现；另外一方面，当价格上升时，销售商本身有增加库存，以期获得“库存收益”的冲动。
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由于国家、地方、行业储存了大量的白糖，目前在整体上，国内白糖并不短缺。但是，未来白糖的产出量受到种植面积的抑制，增产较难；而消费则会继续增长，库存将被消耗。供需关系将趋于紧张。

当前，郑州白糖期货上涨，主要依靠投机资金的推动。较大的期现价差将在一定程度上制约行情发展的形势与力度。当这类资金从期货市场流出时，期货价格将会回落，而当资金流入市场时，价格将被抬高。从技术面分析，在五月合约，4550-4650是比较关键的位置，预计多空双方将在此处展开争夺。短期而言，价格将出现震荡。

免责声明

本报告仅供参考，尽管我们相信其中的信息来源是可靠的，但我公司对这些信息的准确性及完整性不作保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司做出的建议不发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见不能当作所述品种买卖的出价依据。

我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。
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