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副总经理
一、一、一、一、宏观分析宏观分析宏观分析宏观分析

（一）（一）（一）（一）10101010 月份月份月份月份 CPICPICPICPI和和和和 PPIPPIPPIPPI 涨幅双双回落，通胀压力进一步减缓涨幅双双回落，通胀压力进一步减缓涨幅双双回落，通胀压力进一步减缓涨幅双双回落，通胀压力进一步减缓

本周国家统计局公布了多项宏观经济数据。10 月份 CPI 与 PPI 涨

幅双双回落，CPI 同比上涨 5.5%，比上月下降了 0.6 个百分点，主要原

因在于翘尾因素快速回落，且食品价格呈现下降态势。PPI 同比上涨

5.0%，比上月大幅下降了 1.5 个百分点，上涨势头出现明显扭转。具有

先行指标意义的 PPI 环比下降 0.7%，将对 11 月 CPI 有明显下拉的作

用。一直以来，食品价格是 CPI 上涨的主要动力，而 10 月份食品价格

环比下降 0.2%，表明目前物价上涨势头得到了有效控制，7 月份 6.5%

的 CPI 增速已经成为本轮 CPI 周期的阶段性高点。预计 11 月份 CPI 同

比涨幅将回落至 5%以下，12 月份与 11 月份大致相当，明年上半年 CPI

同比涨幅将继续回落。物价上涨压力的明显缓解，为货币政策的调整提

供了必要的空间。

（二）货币政策调整的信号进一步明确（二）货币政策调整的信号进一步明确（二）货币政策调整的信号进一步明确（二）货币政策调整的信号进一步明确

本周多项经济事件或数据进一步证实了货币政策调整正在进行中。

1.本周五下午央行公布了 10 月份金融数据。10 月份贷款增加 5868

亿元，同比多增 175亿元。贷款明显回升显示信贷政策有所放松，政策

已经微调。我们预计，11 月、12 两月每月新增贷款将达 6000-6500

亿，4 季度新增贷款将达 1.8万亿。

2.10 月末，狭义货币(M1)余额同比增长 8.4%； 广义货币(M2)余额

同比增长 12.9%。在 9 月末 M1 增速达到超低数据 8.8%的基础上，10 月

M1 增速进一步下降到 8.4%，令人叹为观止。这个数据已经降到了历史

极端低值区域，低于均值 8.7%。可以认为，否极泰来，货币供应紧缩

到极致，意味着货币政策拐点已经到来。未来货币供应将逐渐宽松，对

股指和商品期货都构成利好支持。
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3.本周央行发行的一年期央票收益率下行 1.07 个基点，为近 28 个

月以来首次下降。 一般而言，一年期央票利率的变动被市场视为基准

利率调整的前兆。在货币政策出现微调之际，一年期央票利率下调，引

发了市场对于政策放松的更多预期。 但是，从过往经验来看，一年期

央票发行利率下行幅度在 8 至 12 个基点之间才可能出现降息。而目前

仅凭 1 个基点的下调，难以做出基准利率即将下调的判断。然而，可以

肯定的是，这是一个明确的货币政策微调信号。未来央行将逐渐增加流

动性，央票发行收益率还会进一步下降。

4.我们认为，货币政策取向仍会以公开市场操作为主，以微调为主

基调，利率不太可能调整。未来央行调整货币政策将从存款准备金率下

调开始。

（三）中国推出新版本经济刺激计划的概率正逐渐加大（三）中国推出新版本经济刺激计划的概率正逐渐加大（三）中国推出新版本经济刺激计划的概率正逐渐加大（三）中国推出新版本经济刺激计划的概率正逐渐加大

胡锦涛 12 日在 APEC 工商领导人峰会上发表演讲，提出 2011 年至

2015 年中国环保投资将达 3.1 万亿元人民币。在全球经济下行趋势明

显，欧债危机不断恶化的背景下，中国有较大概率再次推出投资刺激计

划。而 3.1 万亿的环保投资可以理解为定向版的“4 万亿”计划之一。

如果此判断成立，则对股指期货、商品期货均构成利好支持。

二、微观分析二、微观分析二、微观分析二、微观分析

1111．中糖协最新简报解读．中糖协最新简报解读．中糖协最新简报解读．中糖协最新简报解读

中糖协产销简报消息，2011年 9 月份全国糖精出口量为 1195.505

吨，1～9 月份糖精累计出口量为 10586.037 吨，成员企业自营出口量

累计为 8555.357 吨。根据全国糖精协作组统计，截止到 9 月末，全国

四家定点企业累计生产糖精 12632.74 吨，同比增加 8.9%；其中出口

9635.208 吨，同比增加 1.99%；内销 1817.804 吨，同比增加 1.33%；

月末库存 2058.745 吨，同比增加 16.13%。

据中糖协简报消息，博天糖业望奎分公司于 9 月 19 日率先开机生

产，标志着 2011/12 年制糖期生产的开始。截至 10 月末，全国已有 30

家甜菜糖厂和 1 家甘蔗糖厂开机生产，共生产食糖 20.3 万吨，同比增

加 6.71 万吨；销售食糖 8.21万吨，同比增加 3.94万吨。

表 1 2011 年糖料播种情况及 2011/12 年制糖期产量预估

http://www.china.com.cn/economic/txt/2011-11/13/content_23898854.htm#
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省 区

2011年糖料播种情况（万

亩）

2011/12 年制糖期预计

（万吨）

面积 同比增减（%） 收购糖料量 产糖量

全国合计 2716.39 7.28 10008 1200

甘蔗糖小计 2379.32 6.13 9050 1090

广 东 220 6.28 1040 105

其中：湛 江 193 10.29 976 95

广西 1560 2.63 5860 720

云南 498.71 13.86 1800 225

海南 82.95 37.15 250 30

福建 4.86 2.10 30 3

四川 4 33.33 20 2

湖南 3.5 2.94 20 2

其他 5.3 2.51 30 3

甜菜糖小计 337.07 16.11 958 110

黑龙江 115 18.40 285 30

新疆 131 11.64 467 53

内蒙古 50 7.30 110 14

河北 18.07 9.52 38.5 6

其他 23 80.68 57.5 7

资料来源：中国糖业协会

从中糖协作出的种植面积统计及 2011/12 榨季产量预估可以看出，

本榨季各主产区糖料种植面积普增，同比有 2.1%至 37.15%不等的增

幅，产量预估方面，对广西主产区的产量初步预估为 720 万吨，云南

225 万吨，较上周全国糖会上广西 700 万吨、云南 200 万吨的预估产量

有明显提高。

按照中糖协作出的这个最新产量预估计算的话，如果甘蔗生长后期

没有霜冻等严重的气象灾害，有理由预期 1400 万吨是个保底的产量预

估，超过 1400 万吨的可能性很大。
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2222．本周现货价格变动．本周现货价格变动．本周现货价格变动．本周现货价格变动

据昆商糖网消息，与上周相比，本周国内产销区糖价涨跌不一，跌

幅在 10-150 元/吨，部分地区上涨了 10-60元/吨。分区来看，北方地

区在持稳的基础上有所下跌且跌幅不小，到货中有部分的国储糖，新糖

陆续上市，市场也有广西糖、云南糖，售价基本相当。南方地区到货量

中国储糖居多，售价与广西糖相差近 50元/吨左右。目前，广西已有糖

厂开榨，后期随着开榨糖厂数量的增加，新糖上市的步伐也将逐步加

快。

表 2 产区、销区食糖价格指数周度变动统计

项目 11 月 4 日 11 月 11日 涨跌

产区指数 7277 7229 -48

销区指数 7466 7454 -12

综合指数 7371 7341 -30

数据来源：昆商糖网

3333．期现价差波动．期现价差波动．期现价差波动．期现价差波动

图 1 广西糖网现货综合指数与郑糖 5 月合约结算价价差走势（近两

周）
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数据来源：广西糖网，文华行情

上周后半周基差开始有所回落，本周四的跳空大跌将基差迅速拉

大，经周五修复之后，基差重新回到上周初的水平，周四的异常扩大主

因是期价跳空大跌而现货跟跌幅度有限，因而应界定为基差的短期异常
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波动而非趋势走高。

三、波动分析三、波动分析三、波动分析三、波动分析

1.1.1.1.一周市场综述一周市场综述一周市场综述一周市场综述

围绕欧债危机的宏观面扰动因素仍然成为左右本周大宗商品走势的

主导因素，希腊总理更迭，意总理宣布有条件辞职，意国债收益率升破

7%一次次挑动者投资者敏感的神经，日内走势随之涨跌不定，一周之

内，橡胶跌停与焦炭涨停前后呼应，大宗商品在波动中显分化。相对来

讲，郑糖指数最高 6860，最低 6656,200 点左右的波动幅度在商品中不

算大；周四的跳空下跌将本周走势鲜明划分成连个阶段，周一至周三围

绕 6800 窄幅震荡无意突破，周四跳空下跌将交投重心拉低回归至大震

荡区间中轴。

2.K2.K2.K2.K线及均线分析线及均线分析线及均线分析线及均线分析

以郑糖指数计，11月月 K 线已呈标准十字星形态，周 K 线报收中阴

线，实体处于 60 周均线压制之下，周均价较上周有 119 点即 1.74%的

回落，最低探至 6700 整数关口附近。

5 个交易日的走势因周四的明显跳空而分成两个阶段，周一至周三

小阳线十字星拖两中阴线，交投于 6770至 6860不到 100个点的窄幅区

间内，多头毫无上攻上周反弹高点的意愿，久盘于区间上沿附近而无上

攻意愿给了空头向下打压的信心，借助周三晚间外围市场利空，郑糖周

四出现过百点的低开，但逼近 10月份以来大震荡区间中轴得到多头接

盘限制了跌幅进一步扩大，周五报收抵抗性小阳线，未回补下跌跳空。

均线系统，周四的跳空下跌直接拉低 5 日均线，向下接连粘合 10

日、20日均线并形成下穿死叉。周线上，60 周均线压制本周价格交投

重心，5 周均线横穿周 K 线实体中部，10 周均线酝酿下穿 60周均线；5

倍月线下穿 10 倍月线成功，日线至月线周期均线均偏空。

3.3.3.3.趋势分析趋势分析趋势分析趋势分析

回顾 10月份以来步入大区间震荡以来的走势，日线周期已经出现

三个比较明显的下跌跳空缺口，如下图所示，10月 20 日、10 月 31

日、11月 10 日三次围绕 6700 附近留下下跌跳空（第二个跳空因当日

上影线回补大部分缺口，参考意义较弱），前两次下跌跳空随后均反抽
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回补缺口，反抽过程均持续 5 个交易日以上，本周五出现的抵抗性小阳

线较前两次跳空下跌次日有相似之处。

图 2 郑糖指数回归大震荡区间中轴

资料来源：文华财经

回顾上两次跳空下跌时 ICE 原糖走势的配合情况，以 10月 20 日郑

糖第一次出现下跌跳空时美糖走势配合相对积极，本周五美糖指数

1.37%的跌幅已经初步下破了 11 月以来横盘整理平台，下图所示下跌趋

势线压制有效，下跌目标直指前低 23.8美分一线。

图 3 ICE11 号原糖指数试破 11月以来整理平台

资料来源：文华财经

综上分析，郑糖本次跳空下跌之后或将再次出现反抽反弹前高的过

程，但鉴于前两次反抽高点次第降低及当前美糖弱势拖累等因素，倾向

于本次反抽过程力度更小，过程较长，若有宏观面偏空消息的拖累，回

补缺口遇阻的话不排除替代以横盘震荡。

四、结论与建议四、结论与建议四、结论与建议四、结论与建议

1.1.1.1.分析结论分析结论分析结论分析结论

围绕欧债危机的宏观面扰动因素依然是主导上周大宗商品走势的关

键因素，欧洲局势的多变一次次扰动着投资者脆弱的神经，大宗商品在
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震荡之中也显示出强弱分化，郑糖本周走势以周四跳空下跌为界分为两

个阶段，周一至周三振幅限制在 90 个点以内，周四跳空低开过百点直

接拉低交投重心至 10 月以来大震荡区间中轴线。

宏观方面欧洲仍不排除频出短线扰动因素的可能性，郑糖此次的跳

空下跌较 10月 20 日及 10月 31 日有相似之处，围绕的价位相差不大，

当前我们倾向于交投重心区域仍偏向于大震荡区间中上部分，本次或与

前两次一样出现反抽过程，反抽力度将很大程度上受到外围市场及 A 股

大盘的影响，若市场氛围配合不济，则可能替代以横盘震荡过程；中线

看，大区间震荡走势未打破。

2.2.2.2.投资建议投资建议投资建议投资建议

综合上诉分析，操作上仍定调为应对大区间震荡的区间操作策略，

以郑糖 5 月主力合约计，不上破 6890，不下破 6500则区间交易策略不

改变。

针对随后一至两周的中短线操作，由于倾向于出现跳空下跌之后的

反抽回补缺口走势，短线获利空单应考虑逐步减仓兑现盈利；周四的跳

空缺口技术压制意义明显，在缺口附近顶压力短多并不可取，理想的入

短多价位在 6570之下，止损摆于 6500 附近，止损位与预期获利区间对

应合理。

分析师简介：分析师简介：分析师简介：分析师简介：

雷渤：新纪元期货副总经理。

魏刚：新纪元期货研究所所长,中央财经大学经济学博士，CCTV-证券资讯频道特约分析师，主要从事宏观经济、金融期货等方面的

研究工作。

高岩：新纪元期货农产品分析师，白糖、棉花、期指等品种研究深入，精通相关产业链，有为上市公司制定、实施套保方案的成功
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新纪元期货研究所简介新纪元期货研究所简介新纪元期货研究所简介新纪元期货研究所简介

新纪元期货研究所是新纪元期货旗下集研究、咨询、培训、产品开发与服务于一体的专业性研究机构。公司高度重视研究分析工
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的分析方法和精益求精的工作态度开展各项研究分析工作，以此为客户创造价值。
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