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一、宏观分析

1. 中国制造业 PMI 指数的解读

2011 年 7 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.7%，环比继

续回落，并创出 2009 年 3 月以来的最低点。表明中国制造业虽然总体呈

增长态势，但增速继续趋缓，并逼近荣枯分水岭。

从历史上看，多数年度 7月份的 PMI 指数都是环比下降的，而 8、9

月份则进入回升阶段。今年 7月份 PMI 继续回落，体现的是正常的季节

性波动。虽然从绝对值看今年 7月份与往年相比明显偏低，但 0.2 个百

分点的环比降幅明显小于往年同期，传递出 PMI 指数即将触底的信号。

从分类指标看，相对于往年的季节性下降，7月份新订单指数为 51.1%，

环比上升 0.3 个百分点，出现 9个月以来的首次弹升，表明市场需求出

现了改善迹象。其中，7月份新出口订单指数为 50.4%，比上月下降 0.1

个百分点，这表明尽管外需继续疲软，但国内的需求在增加。产成品库

存指数从今年 3月份即越过 50%，并一直延续到 6月份。7月份产成品库

存指数为 49.2%，比上月回落 1.8 个百分点,自今年 3月份以来首次低于

50%的临界值，提示去库存化已经接近尾声。

我们认为，虽然 PMI 数据仍不理想，但已经传递出经济向好的信

号。去库存化对中国经济的影响将逐渐消褪，制造业 PMI 指数将在 8月

份出现回升。

对于食品制造业、饮料制造业，7月份 PMI 生产指数环比增长，企业

生产量增加；新订单指数增长较快，市场需求旺盛； 主要原材料库存有

所增加；企业用工量继续保持增长态势。食品、饮料制造业保持较高的

景气度，推升了对白糖的需求，预计白糖需求在 8月份仍将维持旺盛态

势，从而对白糖期价构成利好支持。

2. 经济增长情况展望

7月份经济增长形势表现出回暖迹象。主要表现在：（1）制造业 PMI
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指数表现好于往年同期，新订单指数反弹、就业指数上升、库存指数下

降和采购量指数上升预示着未来经济形势会进一步好转。（2）非制造业

PMI 表现良好。（3）发电量增长较快，7月下旬日发电量连续创纪录。

（4）三峡和上海港运量大幅上升。

我们认为，随着积极财政政策的实施，保障房建设、水利建设的加

快，经济增长形势会进一步好转。我们预计，8月份制造业 PMI 和非制造

业 PMI 将出现上升，3季度 GDP 增速将有所回升。

3. 物价形势分析

根据据商务部的统计数据，上周（7月 25 日至 31 日），18 种蔬菜平

均批发价格比前一周下降 3.1%；8 种水产品平均批发价格下降 0.1%；豆

油价格持平；肉类批发价格小幅波动，猪肉下降 0.5%。鸡蛋零售价格上

涨 0.8%。主要生产资料中，有色金属、矿产品、化工产品、能源、钢

材、橡胶价格上涨，建材、农资价格持平，轻工原料价格小幅下跌。 总

体来看，有利的情况是食用农产品价格出现回落，但是生产资料价格继

续上涨。我们认为，通胀情况仍在发展，国务院将更多使用行政手段控

制物价。我们预计，7月份 CPI 仍将处于高位，同比增速在 6.2%—

6.4%。

4.货币政策走向的判断

周小川在 8月 1日结束的央行分支行行长座谈会上的讲话透露，国

内通胀预期依然较强，稳定物价的基础还不牢固，一旦政策松动就有反

弹的可能。 下半年，坚持把稳定物价总水平作为宏观调控的首要任务，

继续实施好稳健的货币政策，保持必要的政策力度。同时，把握好调控

的方向、力度和节奏，进一步提高调控的针对性、灵活性和前瞻性。要

综合运用利率、汇率、公开市场操作、存款准备金率和宏观审慎管理等

工具组合，保持合理的社会融资规模和节奏。

4日，央行主管的《金融时报》发表题为“用好货币政策工具管理通

胀预期”的评论员文章。文章表示，管理通胀预期，要综合运用多种政

策七工具。（1）要继续用好存款准备金率工具。需要有针对性地用好数

量型工具，把好流动性总闸门。（2）要继续保持公开市场操作力度。

（3）要继续用好价格型工具。（4）继续增强人民币汇率弹性。（5）继续

加强宏观审慎管理。
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这些讲话表明，下半年货币政策不可能放松，仍然要维持政策力

度。对于货币政策工具的使用顺序，央行分支行行长座谈会与《金融时

报》不同，座谈会将利率和汇率列在前面，《金融时报》文章将存款准备

金率列到前面。我们预计，利率与存款准备金率这两个工具仍将交替使

用,利率和存准都有上调的可能。鉴于 7月上调了利率，8月份提高存款

准备金率的概率更大些。时间窗口可能在下周公布 7月份 CPI 数据的前

后。紧缩货币政策的延续将对白糖期价构成不利影响。

二、微观分析

本周微观面关注焦点除常规的一周现货价波动体现出的供求平衡价位

之外，还有第七批国储糖竞卖及主产区最新产销数据，以下分别论述。

1．一周现货供求综述

与上周相比，本周国内产销区食糖价格在持稳的基础上涨跌不一，

分产区来看，北方销区价格下跌幅度较南方销区明显，天津下跌 100 元/

吨；前期商家跟随产区调高售价，但因销量匮乏以及电子盘价格波动，

本周价格出现下跌；南方产区除广西价格小幅上涨 10-20 元/吨外，其余

产区售价基本持稳，虽有陆续到货，但南北方到货依然不均匀，特别是

华中和北方地区，到货不多也缩减了云南糖和广西糖的价差，目前最高

价差仅在 50 元/吨左右。据昆商糖网编制的价格指数，产区指数涨 7收

于 7633，销区价格跌 3收于 7813。

由于本周五国家投放 20 万吨国储糖，商家对于后期的食糖供应量并

无太大担忧，当前旺季销量推进平稳，按照当前进度，食糖供应量不会

出现短缺。

2．第七批国储糖竞卖

夏季饮料消费旺季与中秋月饼用糖消费叠加，需求有力拉动糖价上

涨，消费企业对高糖价的接受度也进一步提升，但短时间内糖价的连续

拉升还是步步紧逼用糖企业的承受能力，上周开始销区已经零星可见

8000 元/吨左右的成交价格，发改委等相关管理部委上周公布本榨季第七

批国储糖竞卖公告，决定于 8月 5日向市场以竞卖方式投放 20 万吨白砂

糖，竞卖底价 4000 元/吨，竞卖方式因循惯例通过华上储备上网进行。

竞卖于 9:00 准时开始，下午 16:30 分结束，比规定用时提前半小时
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结束，从期间的报价情况看，投资者对各库点的白糖均表现出比较积极

的成交热情，报价平稳盘升，上午时成交价格重心即稳步突破 7300 元/

吨。从最终成交结果看，199935.06 吨的挂牌总量全部成交，最高成交价

为高山东星光糖厂仓库的 7860 元/吨，最低成交价为林西冷山糖厂仓库

的 7610 元/吨，平均成交价 7727.99 元/吨。

表 1 2010/11 榨季国储糖竞卖成交统计（单位：万吨；元/吨）

时间 批次 数量 最高价 最低价 平均价

2010.10.22 一 21 6850 6490 6680

2010.11.22 二 20 6420 5820 6288

2010.12.22 三 20 6950 6760 6866

2011.2.28 四 15 7570 7270 7423

2011.5.31 五 25 7030 6490 6862

2011.7.6 六 25 7490 7260 7354

2011.8.5 七 20 7860 7610 7728

资料来源：据中糖协数据整理

本次抛售成交均价创下历史新高，显示市场需求保持强势，对高糖

价的接受度有较大提升，这对当前处于疲弱态势的郑糖有支撑作用。

本榨季七个批次已经累计向市场投放 146 万吨国储糖，进步稍慢于上榨

季，由于 4、5月份进口量明显增加，预计国储糖于 9月初前后还将有抛

售，虽然在平抑价格上国储竞卖显得力不从心，但对缓解供求偏紧的局

面、放缓糖价上行脚步有较大帮助。

3．最新产销数据

7月份产销数据本周密集出台。截至 2011 年 7 月底，本制糖期全国

累计销售食糖 874.1 万吨，累计销糖率 83.61%（上制糖期同期销售食糖

898.53 万吨，销糖率 83.68%），其中，销售甘蔗糖 800.14 万吨，销糖率

82.83%（上制糖期同期销售甘蔗糖 845.66 万吨，销糖率 83.41%），销售

甜菜糖 73.96 万吨，销糖率 88.12%（上制糖期同期销售甜菜糖 52.87 万

吨，销糖率 88.12%）。

广西区截止到 7月 31 日全区累计销糖 570.4 万吨，同比减少 34.9

万吨；工业库存 102.4 万吨，同比减少 2.5 万吨；产销率 84.78%，同比

下降 0.45 个百分点。7月份单月销糖 77.6 万吨，同比增加 4万吨。截至

7月底，云南省累计销糖 131.4 万吨，同比多销 0.88 万吨；累计销糖率

74.6%，同比增 0.92 个百分点；工业库存 44.7 万吨，同比减少 1.93 万

吨。7月单月销糖 18.46 万吨，同比减少 4.58 万吨。截至 7月底，云南
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全省累计销售酒精 73272 吨，工业库存 33642 吨。

上述产销数据显示，7月份单月产销数据延续 6月高位继续构成短期

利好，夏季消费旺季需求有力，供求略偏紧。

三、波动分析

1. 一周市场综述

上周五郑糖跳空低开大跌下破反弹通道下轨支撑位，揭开回撤大

幕，本周郑糖延续上周末回跌之势，指数下跌 82 点即 1.12%报收 7235，

周 K线下影线已刺穿 5周均线支撑，最近三周周 K线组合构筑了于 2月

中旬头部基本位于同一水平线上的短期小头部形态，周成交量较上周持

平略增，主力合约持仓仍保持在 78 万手以上的水平，量能配合平稳积

极。

本周四系统性风险集中释放，全球股市遭遇重挫，原油为首的大宗

商品长阴暴跌，周五国内商品全线大幅跳空低开，部分触及跌停板，在

如此市场氛围之下郑糖跌势维持 20 分钟后多头即对跌幅展开反攻，终以

下影线较长的锤形线报收，多头抵抗意图明显。

2. K 线及均线分析

郑糖指数月 K线初现顶部迹象，但仍不稳固，有待时间观察。

周 K线连续两周下跌，本周报收带有上下影线的中阴线，交投重心

较上周下降近百点，近三周周 K线组合呈现短期小头部形态，高点基本

与 2月中旬高点齐平，有酝酿 M头的嫌疑。虽然依然跌破近期构造的追

随趋势线，不过从周线周期分析，本周的回撤只是拉开了构造 M头形态

的序幕，距离下行考验 M头颈线支撑位还有 500 余点的空间，能否确认

形态还存在较大变数。

从日线周期分析，五个交易日中三个交易日以阳线报收但交投重心

次第下移，一定程度上是由于受累于美糖弱势拖低郑糖开盘价，而郑糖

盘间走势极为抗跌所致；周五恐慌氛围之下郑糖跌势维持 20 分钟左右即

开始拉升收复跌幅，借助当日节节攀升的国储糖竞卖成交价格，郑糖买

盘介入积极，日线报收锤形线，下影线长度接近实体长度三倍，多头抵

抗积极有力，坚守关键支撑位，显示短线急速下破的条件不成熟。

均线方面，本周的下跌还未改变 5周均线的走势，5周均线接近 45

度的斜率保持不变，对当前价格构成短线支撑，有效性有待进一步验
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证；均线排列上保持不太规整的多头排列，20 周均线近三周来上行角度

略有提升，更长周期的均线运行趋势变动微小。

日线周期，5日均线自上周四、10 日均线自本周一拐头下行，并在

周三时形成死亡交叉，显现出短期头部形态；至周五，5日均线下行到达

7348 酝酿下破 20 日均线，5日均线在此关键位置下穿、粘合或是触及支

撑反弹非常关键，直接影响到本次酝酿的中线头部形态能否确立，即中

线涨势是否将逆转。

3. 趋势分析

从趋势上看，本周郑糖承接上周五破位之势，在 5日均线压制下下

探寻求支撑，周五期价已考验至前期头肩顶形态右肩高点附近，开始了

对头肩顶形态颈线支撑的考验。

图 1 郑糖指数日 K线趋势分析

资料来源：文华财经

作连结 5月 23 日反弹起点及 6月 27 日调整浪低点的趋势线，可以

看出周五日线下影毛刺已经试探性刺破支撑，而开始于 6月 28 日的第 3

浪上攻下轨支撑线已于本周二宣告有效下破，在当前关键支撑位，我们

对后市可能的走势作出如下分析：

A．在趋势线 1支撑位，右肩顶水平颈线及左右肩斜拉颈线密接支撑

区寻得支撑后震荡走高，上行攻击至 7月 28 日反弹高点附近遭遇重大压

力，进而下跌再度考验头肩顶颈线支撑，走出 M头形态。

B．多方坚守趋势线 1至左右斜拉颈线支撑区域，空头同时发力向下

打压欲确认头部形态，多空双方势均力敌，价格在上述区域震荡走平

台。
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C．在颈线支撑位寻得支撑后多头强势上攻，若 7月 28 日反弹高点

压力难以阻止多头强势，则有望展开第 5浪强势上攻，目标价位将攻及

8000 之上。

为了确认上述走势发生的概率大小，简要分析 ICE11 号原糖指数走

势。

图 2 ICE11 号原糖指数日 K 线图

资料来源：文华财经

从当前原糖指数日线图分析，自 30 美分附近遇阻回落，日 K线已 8

连阴，累计跌幅近 4美分，短期头部形态基本确立，从近两周对郑糖的

影响看，虽然本周以来两者的相关系数常在正负值之间摇摆，但在隔日

郑糖开盘价方面，助跌拖累作用比较明显，若原糖下周不能有效摆脱 5

日均线下跌趋势线的压制作用，对郑糖的拖累作用难以解除。

综合其他因素，我们认为上述走势可能性中 A发生的概率最大，B次

之，C较小，即当前郑糖很可能整固后再度攻击 7月 28 日高点承压后走

出 M头形态。

4.量能分析

对比本周和上周的持仓变动可以发现，前 20 名主力多头增仓 1万手

左右，前 20 名主力空头增仓接近两万手，净多持仓优势缩小。1201 主力

合约上，周内几经沉浮，至周五收盘，前 20 多头主力共计持仓 299251

手，空头前 20 持仓 212925 手；多头主力阵营排名前 5的领军会员持仓

情绪平稳，增仓坚守意图明显，周内曾发生动摇的华泰长城周五增仓回

归，同时，排名 8至 10 的多头周五减仓抽离资金；空头主力在持仓过周

末上仍表现的较为谨慎，仅海通期货有近 3000 手的增持，其余席位减仓

兑现盈利为主。
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总体而言，资金变动支持我们在趋势分析中的判断。

四、结论与建议

1.分析结论

本周郑糖指数承接上周五跌破反弹下轨支撑线之势延续下挫，五个

交易日中虽有三个交易日以阳线报收，但开盘价受到隔夜美糖弱势拖累

明显，5个交易日交投重心呈现次第下行之势，周五开盘受系统性风险集

中释放弱势拖累，盘间低点已经试探性下破图 1所示趋势线 1，并考验前

期头肩顶形态右肩顶水平颈线支撑，头部形态初现端倪，下周密切关注

关键支撑位的表现。

从当前技术形态分析，后市可能走出 M头、平台整理、第 5浪上攻

几种走势，并且认为上述走势发生的概率依次递减。

2.投资建议

由于当前期价已经考验至前期头肩顶形态颈线支撑位，并试探性下

破重要趋势线支撑，短线头部形态已经显现，虽然不进一步下破还未能

确认中线趋势逆转，但目前押反弹做多的风险收益比已经不可观；即当

前虽然有可能整固后对 7月 28 日高点发动攻击，但这将近 300 个点的空

间存在较大的变数，行情研判上可谨慎看多，但目前已不宜中线做多。

综合以上分析，中线操作上建议第一批试探性先导空单可以建仓，

仓位以 15%为宜，建议不超过 1/3 仓位。止损位设定方面，若期价随后走

出反弹强势，有效攻破 5日均线则将 20%仓位止损，如果期价进一步上

行，攻破 10 日均线则全部止损，止损幅度累计不超过 150 点。同时，若

价格跌破 7200 即前一波反弹幅度 1/3 回撤支撑位则中线获利多单应做保

护性止盈离场。
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