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一、一、一、一、宏观分析宏观分析宏观分析宏观分析

（一）“定调会”没有新意，中央经济工作会议下周召开

本周，中央经济工作会议时间终于确定，将于 12 月 12—14 日召开。按照惯

例，该会议在每年的 12月初召开，但今年是最迟召开的一次。我们认为，当前国

内外经济形势复杂，是导致其迟迟未召开的主要因素：欧债危机或引发全球经济

二次触底，中国外贸形势严峻，国内经济增速趋缓。中央需要对国际形势进行观

察，观望，反映出中央对于经济形势的担忧。

12 月 9 日，被业内人士称为“定调会”的中共中央政治局会议召开。由于该

会议的主题、决策与随之召开的中央经济工作会议基调一致，因此分析此会议精

神就能把握未来一年中国经济政策的总体走向。

1. 会议提出，“全党全国要增强忧患意识和风险意识，做好应对各种困难和

挑战的思想和工作准备。”这样的表述表明，中央已经意识到 2012 年是风险集

中，危机四伏的一年。

2. 会议提出，“实施积极的财政政策和稳健的货币政策，保持宏观经济政策

的连续性和稳定性，增强调控的针对性、灵活性、前瞻性”。对于货币政策的表

述，与我们之前的判断一致，2012 年将以“稳健”之名，行“宽松”之实。在世

界经济面临二次探底风险，欧债危机愈演愈烈的情况下，各国央行劲吹降息风，

中国央行也将不能例外，持续一年的紧缩货币政策已经正式转向，明年将逐步放

松银根。

3. 会议提出，“要坚持房地产调控政策不动摇，促进房价合理回归，促进房

地产市场健康发展”，表明 2012 年房地产调控力度不可能放松。今年房价拐点已

经显现，未来房价下降趋势将由一线城市向二三线城市蔓延。11月份的国房景气

指数已经跌至 99.87%，低于景气临界点，同时创 28 个月新低，显示房地产行业

进入萎缩阶段。我们认为，2011 年房地产销售增速大幅下滑及房价拐点的出现，

将导致 2012 年商品房新开工面积出现下降。而 2012 年保障房开工目标为 600

万—800 万套，比 2011 年大幅下降，从而导致 2012 年房地产总体新开工面积负

增长。我们预计，2012 年房地产施工面积增速将大幅回落，房地产投资增速下降

至 16%。
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（二）CPI增速快速回落，明年 1 月份或将再次下调 RRR

9 日国家统计局公布，11 月 CPI 同比涨 4.2%，较 10 月下降 1.3 个百分点，

低于此前市场普遍预期。导致本月 CPI 大幅下降的主要原因在于，宏观调控政策

的效果正日益显现，食品和非食品价格普遍走低。另外，翘尾因素大幅减少也是

主要原因，本月翘尾与上月相比下降 1.1 至 1.2 个百分点，这是年内最大的降

幅。本轮通胀拐点已经在 7 月份出现，明年上半年 CPI 增速将逐季回落，年中见

到阶段性低点，全年呈 V 型走势。通胀的回落为货币政策的放松提供了空间，预

计明年 1 月份将再次下调 RRR。

（三）欧盟峰会达成重要成果，但仍有很多问题待解决

本周国际市场有多项重要事件发生：标普下调包括德国、法国在内的欧盟国

家评级展望，欧洲央行下调基准利率 25基点。而最引人瞩目则是欧盟峰会达成新

条约，欧元区 17个成员国以及 6 个未加入欧元区的欧盟国家将缔结政府间条约，

强化财政纪律，推动欧元区向着财政联盟方向迈进。而英国和匈牙利已明确表示

不参加新条约。新条约规定，签约国政府赤字不能超过该国 GDP3%，否则将面临

制裁。因此，欧盟委员会将“史无前例”的直接插手各国财政预算。新条约的达

成标志着欧洲正朝着根本解决债务问题的正确方向迈出了坚实的一步，之后美国

股指大幅上涨也对此作出了市场的解读。但是也应注意，此药方不能马上凑效。

而且该方案只有“节流”而没有“开源”，重灾国需要进行经济结构的调整，需要

找到经济内生增长的动力。明年一季度是欧洲主权债务集中到期的阶段，爆发危

机的可能性仍然很大。

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

中国糖业协会最新简报公布截至 11月底全国产销进度，从重点制糖企业（集

团）报送的数据统计，截至 2011 年 11 月底，本制糖期重点制糖企业（集团）已

累计加工糖料 415 万吨，累计产糖量为 44.52 万吨(上制糖期同期为 45.84 万

吨)。重点制糖企业（集团）累计销售食糖 16.8 万吨(上制糖期同期为 22.33 万

吨)，累计销糖率 38%（上制糖期同期为 48.7%）；成品白糖累计平均销售价格

7249.48 元/吨，其中甜菜糖累计平均销售价格 7335.65 元/吨，甘蔗糖累计平均

销售价格 7028.84元/吨。

表 1 截至 2011 年 11月全国食糖产销进度

省 区 预计产糖量
截至 2011 年 11 月底累计

备注
产糖量 销糖量 销糖率

全国合计全国合计全国合计全国合计 1200120012001200 61.9861.9861.9861.98 24.1724.1724.1724.17 39.0039.0039.0039.00

甘蔗糖小计甘蔗糖小计甘蔗糖小计甘蔗糖小计 1090109010901090 14.1114.1114.1114.11 11111111 77.9677.9677.9677.96
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广 东 105 0 0 0.00

其中：湛 江 95 0 0 0.00

广 西 720 14.01 11 78.52 已开榨 28家

云 南 225 0 0 0.00

海 南 30 0 0 0.00

福 建 3 0 0 0.00

四 川 2 0 0 0.00

湖 南 2 0.1 0 0.00 已开榨 1 家

其 他 3 0 0 0.00

甜菜糖小计甜菜糖小计甜菜糖小计甜菜糖小计 110110110110 47.8747.8747.8747.87 13.1713.1713.1713.17 27.5127.5127.5127.51

黑龙江 30 10.77 2.2 20.43 已全部开榨

新 疆 53 24.79 7.42 29.93 已全部开榨

内蒙古 14 6.6 2 30.30 已全部开榨

河 北 6 2.51 0.6 23.90 已全部开榨

其 他 7 3.2 0.95 29.69 已全部开榨

数据来源：中国糖业协会

昆商糖网消息，2011/12 年制糖期甜菜糖厂已全部开机生产，南方甘蔗糖厂

也已相继开机。截至 11 月末，全国已有 66 家糖厂开榨生产，与上制糖期同期相

比少开工 23 家。截至 2011年 11 月底，本制糖期全国已累计产糖 61.98 万吨（上

制糖期同期产糖 70.48 万吨），其中，产甘蔗糖 14.11万吨（上制糖期同期产甘蔗

糖 30.76 万吨）；产甜菜糖 47.87 万吨（上制糖期同期产甜菜糖 39.72 万吨）。本

制糖期全国累计销售食糖 24.17 万吨（上制糖期同期销售食糖 40.05 万吨），累计

销糖率 39%（上制糖期同期 56.82%）。其中，销售甘蔗糖 11 万吨（上制糖期同期

25.23 万吨），销糖率 77.96%（上制糖期同期 82.02%），销售甜菜糖 13.17 万吨

（上制糖期同期 14.82万吨），销糖率 27.51%（上制糖期同期 37.31%）。

综合中糖协简报及昆商糖网报道，本榨季开机以来全国食糖产量、销量、销

糖率均低于去年同期，甘蔗糖销售均价 7028.84 对陈糖价格升水不明显，从侧面

也体现出糖厂生产成本及糖厂态度，从当前现货销售价格看，糖厂吨糖生产成本

不超过 6000 元/吨争议不大。

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

据昆商糖网编制的现货价格指数，本周产销区价格指数仍延续跌势，产区跌
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幅超过销区，综合指数已经跌破 7000 大关。

表 2 产、销区食糖价格指数周度变动统计

项目 12月 2 日 12月 9 日 涨跌

产区指数 6884 6806 -78

销区指数 7157 7104 -53

综合指数 7106 6957 -59

数据来源：昆商糖网

产销区现货价格周跌幅在 10-200 元/吨不等，较大跌幅主要出现在华东及华

中大部分地区，本周以来，广西产新糖已经进入销区销售，再加上国储糖和陈糖

的销售，市场货源充足，南方产新糖售价比陈糖和国储糖要高 50-100 元/吨左

右，销量步入陈糖；华北到货主要是新疆新糖，售价基本与其他糖源相当。

春节临近，按照传统备货习惯，当前已经进入集中备糖月份，由于糖价持续

震荡趋跌，商家担心糖价下跌引起库存缩水，多数以按需采购和随进随销为主，

购销谨慎，所以进入 12月份以来销售量并没有较大起色，仅表现为局部的温和回

暖，现货如此这般的交投氛围也降低了多头投资者炒作春节翘尾行情的热情。

12 月 8 日 CSI中国食糖现货价格指数也几经跌至 7017.01，下周跌破 7000 大

关几无悬念。

3333．国内外价差刺激进口量大增．国内外价差刺激进口量大增．国内外价差刺激进口量大增．国内外价差刺激进口量大增

11月下旬进口糖完税折算价格逼近 6000 元/吨心理价位之后，极为有利的国

内外差价刺激进口量持续维持高位，根据海关总署公布的数据，今年 1-10 月，全

国累计进口食糖 200.7万吨，同比增长 24%，其中 10 月份进口食糖 33.7 万吨，

同比增长 33.33%。

由于进口数量超过正常水平，进口糖的角色已经从原有的补充国内供应转变

为糖价下跌的重要推手；从当前国际糖价走势分析，进口糖利润空间将至少保持

到年底，进口糖带来的供应压力不容小觑。

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

按照惯例，进入 12 月已经步入春节集中备货月份，但国际糖价持续下跌一方

面拖累郑糖多头投资者信心，另一方面进口量高位增速不减，进口糖角色从补充

国储库存向现货价格下跌推手转换，国内现货价格本周继续下跌，国内多个食糖

现货价格指数跌破或即将跌破 7000 大关，商家担心大量集中备货有库存缩水风

险，因此今年的备货多表现为以销、用定进为主，购销谨慎。

现货如此颓势之下郑糖难有上佳表现，上半周临近 6460 至 6500 压力位久盘

不决未能上行突破成功，空头借势周三美糖大跌近 5%空头士气砸盘，周四郑糖跳
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空大跌盘间探破回跌前低，周五高开遇阻缺口压力，当前徘徊于阶段低位，难以

解除继续下破的风险，短线盘面偏空。

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 12 月月线以阴线开局，本周阴线实体进一步扩大，逼近 20 月均线

支撑，下方技术支撑位在 6000-6050 区域；本周周 K 线中阴吞没上周小阳涨幅，

影线试探新低，意在继续下行拓展空间。

本周一至周三日线均以十字星或类十字星小实体形态报收，5 日均线支撑屡

屡被盘间低点触及，逼近 6460 至 6500 一带压力多头表现为受成而非继续上攻，

空头鉴于多头的保守表现于周三开始酝酿加仓下打，晚间美糖大跌配合，郑糖周

四过百点的低开彻底破坏了 11 月 24 日以来的反弹修正节奏，周五高开遇阻下跌

缺口压力，技术弱势延续。

均线系统，周线周期，5 周均线已经确认下穿 60 周均线形成死叉，死叉点位

于上周价格高点附近形成联合压力位，且 5 周均线下行斜率明显加大，起到短线

助跌压制作用；本周前三个交易日 5 日均线对价格的短期支撑屡屡受到考验，终

于周四跳空大跌之后 5 日线下穿 10 日线，支撑变压力，10 日均线已经走平略显

下行趋向。

3.3.3.3.趋势分析趋势分析趋势分析趋势分析

开始于 11 月 24 日的反弹修正持续近 10 个交易日之后终被 12 月 7 日中阴线

初步破位，并被次日跳空大跌确认彻底破坏，短暂的下跌调整浪基本可以确定已

经走完，6460-6500 区域是下破 9 月底至 11 月中旬大震荡区间的起点，在本轮反

弹修正过程中也显示出极强的压力作用。

图 2 郑糖指数前低支撑岌岌可危

资料来源：文华财经

ICE11 号原糖指数跌势较郑糖有过之而无不及，德国就欧盟峰会达不成有效

协议的质疑引发多头于周中集中抛盘，Cargill 期糖主管交易员 Jonathan Drake

离开公司的消息加剧了恐慌，周三主力合约跌幅近 5%，本轮反弹修正终结于 10
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月初低点压力位，或将下破 11月下旬低点开启新一波下跌推动浪。

图 3 ICE11号原糖指数反弹修正终结

资料来源：文华财经

当前国内外糖市步入下跌共振周期，双双考验至前低支撑位，国内外糖市多

头资金均表现消极，具备同步开启新一波下跌推动浪的条件。

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

近期国际糖价持续下跌，进口利润可观，据海关发布的数据，最近进口量保

持高位增长态势，进口糖角色近期向下跌推手转变，国内现货价格受压制延续跌

势，因糖价持续下跌，商家春节消费旺季备货表现谨慎，进入 12 月备货月之后成

交温和回暖但难言乐观；郑糖期货周一至周三以星线组合盘升，逼近 6460-6500

压力位表现保守，随后空头借势美糖大跌加仓打压期价，周四跳空下跌终结本轮

下跌调整浪；ICE 原糖同步考验 11 月下旬低点，国内外糖市下跌共振，前低点失

守则同步开启新一波下跌推动浪的概率极大。

2.2.2.2.投资建议投资建议投资建议投资建议

上周周报中给出的中线空单保护性止盈位置未被触及，本轮反弹修正力度中

规中矩，如预期遇阻 11月 21 日破位下跌启动价位 6500 一线，当前再度考验前低

支撑，剩余中线空单可继续持有，较为激进的投资者可在 6230确认失守后顺势加

码。

春节消费旺季集中备货月现货价格持续走低一反常态，虽然进入 12 月以来成

交明显向好，但价格跌势丝毫无企稳回升征兆，郑糖提前于现货企稳回升的概率

很小，因此欲博取春节涨势的投资者大可不必急于建仓做多。
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