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((((一一一一)))) 食品价格继续走低，食品价格继续走低，食品价格继续走低，食品价格继续走低，明年明年明年明年CPICPICPICPI调控目标可能是调控目标可能是调控目标可能是调控目标可能是4%4%4%4%

上周（11 月 7 日——13 日），食用农产品价格继续走低，鸡蛋零售

价格较前一周下降 0.6%，猪肉价格下降 1.9%，牛肉价格下降 0.3%，羊

肉价格上涨 1%，粮油零售价格保持总体稳定，8 种水产品平均批发价格

上涨 0.2%，18 种蔬菜平均批发价格上涨 0.4%。生产资料价格连降八周

后小幅回升，矿产品、建材、能源价格上涨，轻工原料价格持平，化工

产品、农资、钢材、橡胶、有色金属价格下跌。

14 日，国家发改委价格监测中心研究员刘刚在《经济日报》撰文

表示，明年国际市场大宗商品价格的下行压力可能会增加，食品价格上

涨的供求压力在减弱，预计 2012 年 CPI 涨幅可控制在 4%以内。目前决

策层正在制定明年宏观经济目标，此文章很可能是决策层向公众释放的

一个信号。我们认为，决策层院提出的 2012 年 CPI 调控目标可能是

“4%左右”，而明年 CPI 实际涨幅可能在 3%左右。

（二）（二）（二）（二）1111年期央票利率明显下行，年期央票利率明显下行，年期央票利率明显下行，年期央票利率明显下行，差别差别差别差别 RRRRRRRRRRRR 动态调整是下一步可能的政动态调整是下一步可能的政动态调整是下一步可能的政动态调整是下一步可能的政

策选择策选择策选择策选择

1.1 年期央票发行利率下行，是货币政策实质性微调的开始

15日，央行发行 1 年期央票 520 亿元，参考收益率 3.4875%，较上

期下降了 8.58基点，已低于 1 年期存款基准利率 3.5%。17日，央行发

行 3 个月央票 60 亿元，参考收益率 3.1618%，与上期持平。本周 1 年

期央票发行利率明显下行，是货币政策实质性微调的开始，表明央行有

意让市场利率适度下行，以加大货币政策对经济增长的支持力度。

2.差别 RRR动态调整是下一步可能的政策选择

16 日，央行发布第三季度中国货币政策执行报告。报告强调，下
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一步央行将时适度进行预调微调。明确提出继续实施差别准备金动态调

整措施。鉴于目前 RRR处于历史性高位，备受多方诟病。我们认为，这

是央行释放的一个相当明确的信号,目前距离调整 RRR应该不远了。

（三）胡锦涛明确提出保增长，结构性减税成为积极财政政策的重要手（三）胡锦涛明确提出保增长，结构性减税成为积极财政政策的重要手（三）胡锦涛明确提出保增长，结构性减税成为积极财政政策的重要手（三）胡锦涛明确提出保增长，结构性减税成为积极财政政策的重要手

段段段段

12 日，胡锦涛出席亚太经合组织工商领导人峰会时指出，“当前形

势下，我们必须坚定不移保增长、促稳定，尤其是要努力实现强劲增

长，为亚太地区和世界经济发展增添动力。”胡锦涛说“必须坚定不移

保增长”，这话是说给 APEC 峰会听的，也是说给国内各界的。这是自本

轮紧缩政策以来，中央最高层第一次明确提出保增长，我们应该高度重

视此信号。我们认为，第三季度，宏观政策取向在逐步加大对保增长的

支持力度，最新发布的经济数据表明中国经济进一步减速，工业和出口

增速明显偏低；而欧债危机还在蔓延发展，国际环境风险加大。这些新

变化促使中国决策层必须坚定不移保增长。

为坚定不移保增长，近期国务院正频频推出产业政策、区域政策和

财税政策。与以往积极财政政策较多着眼于支持投资不同，目前，我国

积极财政政策的内涵侧重于推进结构性减税。10 月 25 日，温家宝在天

津调研时明确表示，要大力推进结构性减税。我们认为，这是一个正确

的转向，有利于增强微观经济活力， 促进经济长期稳定增长。

（四）欧债问题一地鸡毛，向核心成员蔓延倾向明显（四）欧债问题一地鸡毛，向核心成员蔓延倾向明显（四）欧债问题一地鸡毛，向核心成员蔓延倾向明显（四）欧债问题一地鸡毛，向核心成员蔓延倾向明显

本周欧债问题的形势可以用一地鸡毛来形容，值得投资者注意的

是，欧债救援方的口径已由前期的“全力救助”转为“考虑退出机

制”。 无论希腊还是其他国家，退出欧元区都会带来重大经济成本。据

估计，弱国离开欧元区，将在离开后的第一年损失其一半的GDP，并将

导致长期的高利率和通胀。而欧洲各银行所持有的希腊债券，将面临全

部 4000 亿欧元以上的亏损，如果加上前期对希腊的两轮救助，希腊退

出的成本，仅欧元区承担规模将超过 6000 亿欧元以上。虽然退出欧元

区的成本相当巨大，但鉴于问题不断发酵，大有席卷整个欧洲之势，德

法亦不得不考虑后路。

本周开始出现欧债危机向包括荷兰和法国在内的欧元区核心成员国
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蔓延的信号，进一步加剧了各方关于欧元区分裂的担忧。投资者担心的

对象从意大利和西班牙扩散到拥有 AAA 评级的法国、奥地利、芬兰和荷

兰。法国与德国之间的举债息差创欧元时代新高，达 192 基点，这样的

水平已经与最佳信用评级不相称了。除了德国以外，所有主要欧元区国

家的债券收益率都出现上升，这表明历时两年的主权债务危机可能正在

进入一个危险的阶段。我们认为，法国的主权信用评级非常可能被降

级，而此消息爆出之时，将成为市场大幅震荡的导火索。

鉴于欧债问题有不断恶化的倾向，建议投资者在操作上以控制风险

为主要思路。

二、微观分析二、微观分析二、微观分析二、微观分析

1111．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

据云南糖网消息，从云南糖网 CSI（China Sugar Index）全国食糖

现货价格指数运行情况来看，与上周五相比，本周周跌幅为 67 元，跌

幅接近 1%，周内波动幅度仅为 50 点；本周 CSI 全国食糖现货价格指数

跌破 7300 点，创下 7 月初以来的新低。

图 1 上周五至本周全国食糖现货价格指数及其与 1205合约基差走
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数据来源：文华财经，云南糖网

本周广西、广东、云南现货市场糖价从周一开始逐步下调，云南广

通糖价跌破 7000 元/吨，创 6 月底以来新低。随着榨季深入，国内市场

甜菜糖的供应量增加，甜菜糖产区以及甜菜糖销售辐射的销区市场糖价

http://www.ynsugar.com/
http://www.ynsugar.com/spotprice/chinasugarindex.html
http://www.ynsugar.com/spotprice/chinasugarindex.html
http://www.ynsugar.com/spotprice/chinasugarindex.html
http://www.ynsugar.com/spotprice/chinasugarindex.html
http://www.ynsugar.com/gd.html
http://www.ynsugar.com/Article/ZXZX/tctang/Index.html
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呈现中幅回落，哈尔滨跌至 7300 元/吨，兰州跌至 7080-7100 元/吨，

乌鲁木齐 6700 元/吨、石家庄 7350 元/吨，太原 7250 元/吨，西安

7180 元/吨。

以下是昆商糖网编制的产、销区价格指数本周变动情况。

表 1 产、销区食糖价格指数周度变动统计

项目 11月 11 日 11 月 18日 涨跌

产区指数 7229 7166 -63

销区指数 7454 7392 -62

综合指数 7341 7281 -60

数据来源：昆商糖网

昆商糖网综合指数也已经跌破 7300，新糖供应压力对糖价的抑制作

用开始有所加强。

2222．糖市一周要闻研判．糖市一周要闻研判．糖市一周要闻研判．糖市一周要闻研判

（1）国际方面

因预期供求状况改善，高盛将 3 个月、6 个月及 12个月纽约期糖价

格预估下凋至 22 美分／磅，此前高盛对今后 3 个月纽约期糖的价格预

估为 28 美分，对 6 个月及 12 个月的价格预估为 24 美分。高盛称，巴

西蔗产联盟(unica)公布的中南部甘蔗压榨量的修正值略高于预期，因

作物年度晚期单产增加，同时印度良好的季风降雨料支撑印度糖产量，

并指该国出口将大幅增加，而泰国近期洪灾引发的食糖减产忧虑也有所

缓解。高盛同时也指出俄罗斯、乌克兰以及欧盟丰收也将在今后数月令

糖价承压。

巴西甘蔗行业协会（Unica）称，因更多糖厂结束 2011/12 年度的

甘蔗压榨，巴西中南部地区 10 月下半月糖产量总计为 147 万吨，低于

去年同期的 192 万吨，同比减少 23.5%。2011 年 4-10 月，其糖产量达

到 2920 万吨，同比减少 4.3%。甘蔗压榨量下降 8.3%至 4.596 亿吨。乙

醇产量总计为 1920万吨，下降 16.5%。本月稍早，Unica 再次下调本年

度甘蔗产量预估至 4.885 亿吨，并称下一年度仅将小幅增长。因糖销售

收益提高，截至 10 月，有 51.6%的甘蔗用于生产乙醇，低于上一年年

度同期的 54.9%。
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国际糖业组织（ISO）本周四称，泰国 2011/12 年度食糖出口预计

将达到 730 万吨创纪录水平，较上年度增长 15%。业内人士担心，洪水

可能损害泰国北部糖蔗主产区的作物，ISO 对泰国 2011-12 年度食糖产

量的预估维持在 8 月份时的 1000万吨。

（2）国内方面

11 月 11 日，广西南宁市召开糖业 2011/2012 年榨季工作会议，根

据今年 10 月份南宁市各制糖企业估产上报的情况分析，2011/2012 榨

季，全市糖料有收面积 226 万亩，比上榨季多了 3 万多亩，预计进厂原

料蔗 862万吨左右，糖产量 107 万吨左右，比上榨季略有增加。

2010/2011 年榨季开榨后，糖价一路高位运行，根据市场供求和价

格变化，广西分别于去年 12 月和今年两月两次实施蔗糖价格提前挂钩

联动。榨季结束后，自治区及时组织了二次结算，2010/2011 年榨季普

通糖料蔗最终收购价格为 491.81 元/吨。

本榨季广西物价局发布的联动收购价格为 500 元/吨的甘蔗收购价

与 7000 元/吨的糖价挂钩，据最近几个榨季的规律来看，最终二次结算

之后甘蔗平均收购价格高于 500 元/吨的概率较大，即 2011/12 榨季白

糖平均销售价格不会低于 7000 元/吨。

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

本周后半周沪指连阴暴挫接连失守 5 至 20 日均线、W 底颈线支撑位

及 2500 整数关口密集支撑区域，吞噬了 10月 24 号以来的半数涨幅，

在此偏空市况之下，本周大宗商品走势分化加剧，郑糖表现疲弱，5 个

交易日中虽有 4 个交易日以阳线报收，但交投重心逐日下降，自 10月

以来震荡区间中轴回落至区间下沿，以周五收盘价计，本周跌幅也近百

点；9 月合约领跌，周五低开下探至 6402，已下破 10月以来震荡区间

下边界，有开启新一轮下跌空间的嫌疑。

周三 9 月合约放量大跌，跌幅较 5 月合约加倍，迅速拉大合约间价

差，带来不错的短线套利机会。

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

郑糖指数月 K 线阴线实体加大，至此，8 月至当前月已经吞噬了 6
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月、7 月两个月的涨幅，到达 5 月收盘价附近，触及上一个谷底区域，

此区域能否寻得至此将较为关键；本周周 K 线跌 136 点报收中阴，连续

两周报收阴线初步破坏了 9 月底以来周线震荡抬升的排列节奏。

本周 5 个交易日中 4 个交易日报收阳线，周一早盘强势回补上周下

跌跳空，但多头逢高争相平仓，收盘未能守住战果，最终阳线十字星实

体处于缺口压力之下，周二再收阳线十字星，但周三跌幅超过 80 点的

大阴线彻底破坏了投资者上行回补上周缺口的想法，随后两个交易日依

次低开，虽然盘间都有所反弹，但力度难以改变下行节奏，收盘靠近

6600，但下破区间下边界的风险难言解除。

均线系统，5 周、10周线下穿 60 周线之后交角扩大，交投重心已

经下行摆脱了 60 周均线长达一月有余的牵制作用，60 周均线变压力；

日线周期，5 至 20 日均线摆脱粘合状态呈标准空头助跌排列，5 日、10

日线下行角度不见减缓，短线抑制企稳想象。

3.3.3.3.趋势分析趋势分析趋势分析趋势分析

如上周周报中分析，在上周留下步入震荡区间以来第三个下跌跳空

缺口之后，本周初如前两次一样发动了“补缺口”行情，周一早盘多头

表现积极，加之当时市场氛围提振，早盘飙升回补至缺口上沿，但多头

明显缺乏守阵地的热情，纷纷逢高减持造成午盘基本悉数回吐早盘涨

幅，上影线虚探缺口破坏显示多头隔夜持多信心极不坚决，周三的大阴

线则彻底破坏了“补缺口”的希望，惯性续跌考验至大震荡区间下轨。

图 2 郑糖指数下跌考验震荡区间下边界支撑

资料来源：文华财经
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此前郑糖震荡强势过程中 ICE 原糖即表现为不理会，最近一周二者

相关度明显提升，当前美糖指数已经跌破了 10月初创下的回调低点，

标准空头助跌排列的均线系统及最新发布的持仓报告均未给出企稳希

望。

图 3 ICE11 号原糖指数已跌破 10 月初低点

资料来源：文华财经

当前郑糖再次走到了十字路口，是反弹回归大震荡区间中周轴还是

下破下边界支撑开启新一轮下跌空间，投资者面临选择，从周五持仓变

动情况看，多空均表现为明显的减仓退守，能否顺利有效下破尚存较大

变数，我们倾向于闪破之后有反弹修复，开启新一轮跌幅的条件尚不成

熟。

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

欧洲形势依然云谲波诡，投资者脆弱的神经一次次被撩动，国内方

面，A 股大阴线加速回撤，关于本轮反弹是否已终结的讨论已经展开。

郑糖周内自大震荡区间中轴线回落至区间下边界，再一次站在了十字路

口。

不同于前几周的情况还有本周全线下跌的现货价格，随着本榨季的

逐步深入，甜菜糖上市量渐增，本周全国食糖现货价格指数逐日次第下

跌，至周五已跌破 7300，新糖上市渐渐显示出威力，春节备货高峰却

不见起色，现货价格短期惯性续跌概率极大。

综合 ICE 原糖走势及当前市场氛围，我们认为下周郑糖或惯性下挫

试探性下破 10 月以来震荡区间下边界，但就此开启新一轮跌势尚不成

熟，闪破之后或有反弹修复。
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2.2.2.2.投资建议投资建议投资建议投资建议

虽然当前针对 10 月以来震荡区间下边界的得失存在较大争议，但

依据技术形态进行操作全然不必过于纠结，日线周期规整的空头助跌排

列给看日线操作的投资者以较为有利的操作依据，在 5 日均线下行斜率

显著改变之前短线空单可谨慎持有，暂时不宜在 6460之下（针对 5 月

合约）大量加码；9 月合约周三放量领跌提高了短线资金关注度，技术

形态更未偏空，加码空单优选 9 月合约。

两周以上周期操作的中线空头可持有当前仓位暂不调整。

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

功经验，并致力量化套利及程序化交易研究，多次受金融界、凤凰网财经、和讯等媒体专访。

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
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析工作，引进了数名具有深厚理论功底和丰富金融投资管理经验的博士、硕士及海外归来人士组成专业的分析师团队。我们坚持

科学严谨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。

目前新纪元期货研究所内部分为宏观经济、金属、农产品、能源化工、金融等五个研究团队，以宏观分析和产业研究为基

础，以市场需求为导向，以交易策略和风险管理为核心，依托徐州多个期货交割仓库的地理区位优势，为广大企业和客户提供了

一体化前瞻性服务，帮助投资者摒弃常见的交易弱点，建立成功投资者所必需的基本素质，并在瞬息万变的行情中作出适应市场

环境的投资决策。

如想了解或获取新纪元期货研究所期货资讯请致电0516-83831107或发邮件至yfb@neweraqh.com.cn 申请。
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