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橡胶非标、原油策略回顾

主要内容
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一、橡胶非标、原油策略回顾
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橡胶非标策略

        2月14日策略：非交割品复合胶与09合约每年存在一次期现价差强制收敛的机会。尤其
20号标胶上市以后，会加速09合约与非标复合胶的价差收敛程度，提高非标套利的年化收益
率。

当时的预想
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       当时的操作策略：2月14日 买入复合胶9277元/吨，抛RU1909 12050元/
吨。按宝城期货RU保证金18%，拆借资金年化6%，预计在8月23日（周五）
解锁套利头寸。191个自然日

当时的预想
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真实行情演绎
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       真实行情：2月14日 买入复合胶9277元/吨，抛RU1909 12050元/吨。按
宝城期货RU保证金18%，拆借资金年化6%，在7月12日（周五）解锁套利
头寸。149个自然日
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        6月13日的原油反弹策略观点：预计原油期货价格会筑底反弹，反弹幅度在4%左右。对
应WTI原油反弹至55.63美元/桶，布伦特原油反弹至64.93美元/桶，国内原油期货1908合约料
将反弹至446元/桶。

       具体策略：建立单边买入原油期货SC1908合约的策略，首次建仓区域410-420元/桶；止
盈第一目标：446元/桶一线，第二目标位：460元/桶一线，第三目标位：480元/桶。

当时的预想

原油反弹策略
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       符合情景1：以中线仓位25手作为底仓，持有期限在1.5个月左右，平均建仓成本在415元/桶。
在没有短线补仓的情况下，第一目标位446元/吨止盈。预期收益为8%，预期年化收益率=64%。
       也符合情景2：以中线仓位25手作为底仓，持有期限在1.5个月左右，平均建仓成本在415元/桶。
在没有短线补仓的情况下，第一目标位上限460元/吨止盈。预期收益为11.38%，预期年化收益率
=91%。

真实行情演绎
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二、白糖期权策略逻辑
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       从全球供需格局来看，囯际糖业组织(ISO)预测,2018/19年度全球糖供应过剩将达183万吨,高
于此前预测的64.1万吨。该机构在一份季度报告中表示,供应过剩增加反映出印度和泰囯生产的
“结果惊人”。ISO表示,2018/19年度(10月至次年9月)全球糖产量预计为1.7875亿吨,略高于此前
预测的1.7868亿吨,巴西产量下降限制增长幅度。2018/19年度糖消费量预估由此前的1.7804亿吨
下调至1.7691亿吨。预计到 2019/20年,全球将暂时出现约300万吨的供应缺口。

       全球食糖过剩的顽疾在于印度。印度当前的库存量已经超过1000万吨，由于其本身就是全球
最大的食糖消费国，因此还是有一定的吸纳能力的，但是远远不够，印度的库存问题会通过时间
换空间的方式去消化。

        印度是热带季风气候的国家，分为干湿两季，因此只要通过其水库蓄水的情况就能判断其干
旱状况。由于印度今年的季风雨推迟了，并且比预估的还要晚几天，同时推进速度也很慢，这导
致马邦等地很多的水库出现干涸，整体的蓄水水平为历史同期最低。如果后续整体的降水不足，
那么产量基数极为庞大情况下，产量的调降可能会比较大。

       从目前情况来看，6月1-27日，印度全国季风降雨较历史平均减少35%。其中，马邦较为严
重，较历史平均减少44%。北方邦更甚，西部和东部分别较历史平均减少63%和46%。但由于北
方邦灌溉比例较高，干旱的影响较小，马邦是目前干旱主要影响的地区之一。6月中旬，印度方
面表示，预计马邦2019/20榨季糖产量或将同比大幅下降39.2%，至650万吨。全国糖产量预计减
少400-500万吨至2800-2900万吨左右。

印度糖减产
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       除了印度以外，目前来看，巴西糖产量不容易提高。由于巴西具有极强的甘蔗转化能力，即
可以生产糖又可以生产乙醇，因此在全球食糖价格低迷的情况下，去年巴西的糖醇比就调降的极
低。今年两个因素会使得巴西的糖醇比继续维持低位。

       其一：原油的价格。随着欧佩克+减产协议的进一步延长，原油价格难以大幅回落，低油价
可能性不大。

       其二、乙醇的供应量。美国今年的玉米产量受到天气影响导致播种推迟影响玉米生长，最终
玉米产量下滑的概率还是比较大的，此时玉米乙醇的价格也因此会被提上来，这让巴西甘蔗乙醇
的优势明显增加。即便以上两个因素发酵的不够充分，假如糖价无法形成大幅反弹的话也很难让
巴西拿更多的甘蔗去产糖。

       本榨季制糖用蔗比存在继续创新低的可能。截止 6 月 16 日，累计制糖用蔗比为 34.04%，
同比减少 0.92个百分点。

巴西糖醇比走低
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表、全球及我国食糖供需平衡表

       由于前期印度干旱天气影响导致的下榨季减产，市场继续受印度减产忧虑支撑，
5月中旬至今糖价整体呈上行走势。预计2019/2020榨季全球食糖供需将由过剩转向
不足，缺口达200万吨。库存消费比再度下滑。

全球产销情况
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过去减产周期
糖价涨幅
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图、近三榨季国产糖月度销量（万吨）
图、国内制糖期产量（万吨）

       截至5月底，国产糖生产已全部落下帷幕。2018/19榨季，国产糖总计产糖1076.04万吨，较上榨
季1030.63万吨增产45.41万吨，增幅4.4%。由于今年云南遭遇干旱，直到6月下旬雨才到来，因此
其最终的产量可能会下滑15%。预计2019/20榨季，我国食糖产量会受到影响。

销售提速 库存
压力缓解
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国内白糖现货
价格小幅反弹

        据广西糖网最新统计数据，广西部分糖企含税提货报价涨到5400元/吨左右；南华现货、凤糖现货
的白糖报价区间分别为5290-5360元/吨、5340-5380元/吨，相比上周分别上涨130元、100元。

图、今年国内现货价格走势图（元/吨）
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销售提速 库存
压力缓解

       中糖协公布的6月产销数据显示，截至6月底，本榨季全国累积销售食糖761.29万吨，去年同期为
650.65万吨；累积销糖率70.75%，去年同期63.11%；工业库存314.75万吨，同比减少65.64万吨；其中
6月单月销糖94.52万吨，同比增加18.54万吨。
       随着夏季饮品消费高峰期的到来，白糖传统意义上的消费旺季也已来临，现货的流通速度在不断加
快。目前国内的工业库存仅有199万吨，为近五年新低，表明销糖进度加快，糖厂库存有效去化，库存
压力得到明显减轻。这一方面证实了前期全国普遍高温的天气对于含糖饮料等消费有刺激作用，另一方
面也反映出下游企业并未因糖价疲软及进口糖增加等原因而减少采购。

图、国产糖销售量（%） 图、国内糖新增工业库存（万吨）
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图、2019年国内白糖工业库存变化情况（万吨）

郑糖仓单

       除了目前国内白糖工业库存水平远低于5年均值，而且郑商所白糖仓单也处于近几年低位水平。截止
7月上旬，郑商所白糖仓单量较五年均值下降55.74%。
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替代品淀粉糖
优势不再

图、替代品价差（白糖价格-淀粉糖价格 元/吨）
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远期进口政策引
关注

       2017年5月22日起，食糖进口开始加收保障性措施关税，实施期为三年。2020年5月22日，保障性
措施关税将到期。长期来看，关税下调已是确定性事件。据估算，配额外关税从85%下调至50%后，进
口成本每吨下降约950元/吨，这对于郑糖2005合约以及2009合约来说存在一定压力。

图、近三个榨季食糖月度进口量（万吨）
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ICE原糖净头寸

      ICE原糖期货市场空头头寸逐渐离场，净空头寸处于今年初以来的偏低区域。

图、ICE11号原糖净头寸变化走势图
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1.预计2019/2020榨季全球食糖供需将由过剩转向不足，库存消费比再度下滑。

2.今年云南遭遇干旱，预计2019/20榨季，我国食糖产量会受损。增产周期进入第三年，
减产周期不远，熊牛过渡阶段。2020/21年蔗糖产量将处于减产周期。

3.传统消费旺季到来，糖销售率回升，工业库存处于五年低位。

4.郑糖仓单量处于近几年低位水平，较五年均值下降55.74%。

5.ICE原糖净空头寸持续减少，空头力量撤离。

       预计2019年8-9月郑糖1909合约期价或上涨至5500-5600元/吨。6月各地区销售数据
整体偏好，受夏季旺季带动预计产销情况仍偏快，郑糖近月合约受到支撑，短期或延续
反弹之势。

小结
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三、交易策略及风险
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看涨期权牛市价差策略

买入1份低执行价格的看涨期权，卖出1份更高执行价格的看涨期权

特点：权利金净支出（买入），波动率低时采用

最大收益：（高执行价格-低执行价格）-净权利金

最大风险：净权利金

损益平衡点：低执行价格+净权利金
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看涨期权牛市价差策略     具体操作
（暂不考虑手续费）

买入1份SR-909-C-5200的看涨期权（需支付权利金72.5元/吨，7月15日报价）；

卖出1份SR-909-C-5600的看涨期权（获得权利金6.0元/吨，7月15日报价）

净权利金：72.5-6=66.5元/吨。（需支付）
最大收益：（高执行价格-低执行价格）-净权利金（5600-5200-66.5=333.5元/吨）
最大风险：净权利金（亏损66.5元/吨）     盈亏比：5：1
损益平衡点：低执行价格+净权利金（5200+66.5=5266.5元/吨）
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郑糖看涨期权牛市价差策略
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风险：
      1.警惕储备糖出库，或进一步增加市场供应量。6月份据传已经有40万吨国储
出库，而9月可能还有20万吨。

      2.长期来看，我国处于增产周期的第三年，仍处于熊牛的过渡阶段，不排除筑
底时间会比较长，明年才会开启上涨周期。 

      3. 期权盘面流动性稍欠佳。
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