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旺季不旺进口激增 季节性反弹受限 

 

内容提要： 

 
■ 宏观面阶段性主导大宗商品走势。欧债危机不断升级，步入恶

性循环，当前举措仅能换来暂时平静，阶段性风险释放仍将强烈扰

动大宗商品走势；我国经济运行于复苏性增长后的调整阶段，CPI

下行带动糖价走低并限制其季节性反弹幅度。 

■ 2011/12 榨季我国食糖产量 1151.75 万吨，加上 128 万吨期初

库存和预期 300 万吨的进口量，总供应量高达 1580 万吨，总消费

量预计为 1356 万吨，库存消费比高达 16.48%，处于近几个榨季较

高水平，供应宽裕。 

■ 预计截至 6 月底全国食糖总库存为 730 万吨，国储 100 万吨收

储在缓解供应压力方面作用有限，收储底价难以形成托底支撑。 

■ Kingsman 预计 2012/13 制糖年全球食糖供给过剩量将达到 930

万吨的水平，全球食糖供给连续第三年过剩；据最新统计显示，我

国 2012/13 榨季甘蔗种植面积稳中有增，预期产量将达到或超过

1200 万吨，加之大量的结转库存，供应压力不减。 

■ 下半年行情以 10 月份为界分属两个榨季，夏季消费旺季反弹

行情受限于当前历史高位的库存水平及庞大的进口量，续跌不止，

预计夏季季节性反弹行情力度将严重受限；当前中线跌势或于 7月

中上旬震荡筑底，8月份走次级反弹行情，9月份开始震荡回落。 

因农历闰月原因，春节消费延后，四季度糖价趋跌，郑糖将在

跌势中结束 2012 年行情，预期低点在 5300。 
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一、宏观经济形势强烈扰动大宗商品价格 

（一）美国复苏仍待政策刺激，欧债危机不断升级 

美国今年上半年难以延续去年四季度的增长势头，经济增速明显下滑，一、二季度经济增速徘徊在 2%上下，整体

仍处于温和复苏周期。其中二季度整体表现低于预期，政府部门持续缩减开支及新增就业不稳定对经济造成拖累，居

民消费增长回落，经济的复苏运行过度依赖美联储宽松的货币政策，这从当前市场对于 QE3 推出的关注度也可见一斑。 

一季度美国经济增长结构较去年改善，个人消费和出口上升成为对经济贡献最突出的两个项目，贡献率分别高达

1.9%和 1%，去年四季度经济增长过度倚重补库存的状况得以转变；目前美国政府部门缩减开支依然成为经济复苏的制

约因素，且由于财政紧缩是可以预见的时间内将长期执行的政策，公共部门的增长制约将部分抵消私人部门的贡献。 

此外，美国劳动力市场新增就业人数出现反复，但失业率下行空间已然有限，房地产投资温和增长，房价震荡企

稳也加大了房地产业对经济的贡献率。下半年美国面临总统大选、国债上限等财政问题，QE3 推出预期虽然阶段性升

温，但目前美联储仍以引导宽松预期的联储沟通为主，QE3 作为关键的一张牌，将在关键的时间点祭出，若以欧债危

机为代表的风险因素不激化，则美国将平稳运行在经济复苏周期，下半年 GDP 增速将保持在 2%左右的水平上。 

欧洲的情况远没有美国乐观，4月份以来欧债危机不断升级，黑天鹅不断亮出它的翅膀，紧缩、衰退、恶化、危

机、救助、再紧缩，欧债危机似乎步入了环环相扣的死循环。希腊保守派民主党赢得大选暂时解除了希腊退出欧元区

的风险，但希腊大选刚刚过去，西班牙国债拍卖收益率即飙升至 7%高位，处在欧债危机风口浪尖的国家挨个儿不消停，

暂时处于危机第二梯队的大经济体如德国的政治压力倍增，“不作为”为欧债危机赢得有限利好。阶段性的货币危机、

持续的流动性压力、中长期的经济衰退压力成为危机的三大显著特征，欧洲央行的货币政策在解决危机方面显得力不

从心，目前仅扮演将危机爆发时点往后拖延的角色，LTRO 应界定为应急举措，赢得短期平静但未能触及欧债危机的病

根，偿债能力得到根本改善之前，危机难以消散，围绕欧债危机的系统性风险释放仍将扰动短期市场氛围，在风险释

放的阶段，宏观面将取代行业基本面而主导商品价格走势。 

（二）经济周期及货币因素扰动郑糖价格 

通过对比 GDP 当季同比增长率可以看出，开始于 2009 年一季度的新经济周期在经历一年左右的复苏式增长之后当

前已经步入了增速放缓的调整阶段，自 2010 年年中至目前，增长率逐步回落，今年政府工作报告于 10年来首次将经

济增速预期下调至 8%之下，针对经济增速下行风险做好了准备。 

与经济波动周期相呼应，自 1999 年 5 月开始，CPI 以 23 至 29 个月不等周期波动，自 2011 年 5月份以来，CPI

已经处于新周期的下行过程中，2012 年 CPI 上半年平稳回落，预计 CPI 将于三季度见低点，随后小幅回升，全年涨幅 

图 1-1 CPI 周期性波动规律分析 图 1-2 CPI 与白糖价格波动比较 

 数据来源:Wind资讯
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已经处于新周期的下行过程中，2012 年 CPI 上半年平稳回落，预计 CPI 将于三季度见低点，随后小幅回升，全年涨幅

预计为 3.7%。 

温总理讲话强调“将经济增长放在更加重要的位置”标志着政府工作重心的转变，6月份以来，基础建设投资增

速加快、重大项目接连获批、央行降息等刺激经济的举措稳步展开，预计全年广义货币供应量增长目标为 14%，经过

一个季度的政策传导和消化，四季度 CPI 震荡回升的条件较为成熟。 

郑糖价格与 CPI 存在正相关关系，CPI 增速对郑糖价格波动具有重要参考意义。 

二、供求分析 

（一）中国供求分析 

随着 5月 13 日云南省最后一家制糖企业收榨，标志着全国 2011/2012 榨季生产结束。据中国糖业协会于 6月上旬

公布的简报，2011/12 年制糖期全国共生产食糖 1151.75 万吨（上制糖期同期产糖 1045.42 万吨），比上一制糖期多

产糖 106.33 万吨，其中，产甘蔗糖 1051.015 万吨（上制糖期同期产甘蔗糖 966.04 万吨）；产甜菜糖 100.735 万吨（上

制糖期同期产甜菜糖 79.38 万吨）。  

1151.75 万吨的产量与一季度糖协作出的产量预估相差无几，为连续第二年增产，增产幅度 10.17%，我国食糖生

产正步入恢复性增长周期。 

国内食糖消费自 2000 年以来以 6.1%左右的平均增速稳步增产，近两个榨季因高糖价引起替代品份额增加，消费

增速略有回落，综合预计 2011/12 年度我国食糖消费量约为 1350 万吨。 

图 2-1. 近 7 个榨季全国产糖量对比 图 2-2. 我国食糖产量及消费量统计 
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             数据来源：新纪元期货研究所   数据来源：布瑞克农业咨询   

根据最新获取的数据更新供求平衡表如下，同表对比最近四个榨季供求平衡变动。 

同一季度供求平衡表对比分析，原预测产量 1150 万吨与实际产量 1151.75 万吨出入不大，作为总供给的第二大组

成部分，进口量以居高不下之势增长，多机构上调 2011/12 榨季进口量预期至 300 万吨，因此本榨季总供应量将高达

1580 万吨；消费旺季不旺，预计本榨季消费量约 1350 万吨，增长率略低于近 10 年平均水平。 

据此测算，本榨季期末库存将超过 200 万吨，库存消费比接近 2009/10 榨季 17.3%的水平，本榨季供应平衡偏宽

裕，宽松的供需格局从根本上瓦解了牛市行情根基，而目前迟迟不见起色的消费则加剧了糖企对于囤货的担忧。 
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表 2-1. 2008/09 榨季以来国内食糖供求平衡表（单位：万吨；元/吨） 

榨季 

项目 

2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 

（部分为预测值） 

期初库存 500.68 416.78 241.78 127.78 

产量 1242 1073 1045 1151.75 

进口 95 147 207 300 

国家收储抛储 -80 170 187 100 

国内总供给 1757.68 1636.78 1493.78 1579.53 

出口 4.9 9 7 6 

国内总消费（含出口） 1340.9 1395 1366 1356 

期末库存（含国家储备） 416.78 241.78 127.78 223.53 

国家储备 261 148 60 100 

库存消费比 31.1% 17.3% 9.4% 16.48% 

现货均价 3674 5248 7102 6760 

数据来源：中国糖业协会 

（二）上半年销糖率低迷，库存压力高企 

据中国糖业协会简报公布的最新数据，截止 2012 年 5 月底，本制糖期全国累计销售食糖 667.62 万吨（上制糖期 

表 2-2. 2011/12 榨季截至 5 月底全国产销进度（单位：万吨 %） 

省    区 
截至 2012 年 5 月底累计 

产糖量 销糖量 销糖率 

全国合计 1151.75 667.62 57.97 

甘蔗糖小计 1051.015 603.01 57.37 

广  东 114.91 99.18 86.31 

其中：湛 江 99.36 86.36 86.92 

广  西 694.2 396.8 57.16 

云  南 201.36 86.2 42.81 

海  南 30.88 15 48.58 

福  建 2.09 0.06 2.87 

四  川 3.35 2.41 71.94 

湖  南 1.51 1.51 100.00 

其  他 2.715 1.85 68.14 

甜菜糖小计 100.735 64.61 64.14 

黑龙江 28.38 16.5 58.14 

新  疆 47.165 32.68 69.29 

内蒙古 13.71 8.5 62.00 

河  北 4.96 3 60.48 

其  他 6.52 3.93 60.28 
 

数据来源：中国糖业协会 
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同期销售食糖 654.75 万吨），累计销糖率 57.97%（上制糖期同期 62.63%），其中，销售甘蔗糖 603.01 万吨（上制糖

期同期 600.12 万吨），销糖率 57.37%（上制糖期同期为 62.12%），销售甜菜糖 64.61 万吨（上制糖期同期 54.63 万

吨），销糖率 64.14%（上制糖期同期为 68.82%），销糖率同比降低 4.86%。 

纵向对比月度销糖数据，截至 4月底，本制糖期全国累计销售食糖 580.96 万吨，累计销糖率 50.72%，5 月单月销

糖率同比下降，且出现比较明显的地区分化。 

图 2-3 2008 年以来月度销糖率对比 图 2-4 2011/12 榨季全球主产国产量统计 
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数据来源：Wind 数据来源：布瑞克农业咨询 

中国糖业协会对全国重点制糖企业（集团）报送的数据统计：2011/12 年制糖期截至 2012 年 5 月底，重点制糖企

业（集团）累计加工糖料 7990.21 万吨、累计产糖量为 954.57 万吨。重点制糖企业（集团）累计销售食糖 522.14 万

吨，累计销糖率 54.7%（上制糖期同期为 54.92%）；成品白糖累计平均销售价格 6625.49 元/吨（上制糖期同期为 6984.45

元/吨），甜菜糖累计平均销售价格 7013.82 元/吨（上制糖期同期为 6940.86 元/吨），甘蔗糖累计平均销售价格 6582.99

元/吨（上制糖期同期为 6988.33 元/吨）。 

自从 4月下旬糖价步入下跌通道以来，中间商以销定进，终端用糖企业按照生产进度分批采购，处于对糖价下跌

的担忧，经销商及用糖企业均保持较低的库存水平，糖企工业库存压力居高不下。据统计，截至 5月底，全国食糖总

库存数量高达 810 万吨左右，处于历史性高位。按照目前销售进度，预计截至 6 月底全国食糖总库存为 730 万吨，其

中工业库存 330 万吨左右，商业库存 130 万吨左右，国储储备不低于 260 万吨。 

按照 230 万吨左右的结转库存数量计算，本榨季 7、8、9三个月面临 500 万吨左右的销售任务，即使按照往年销

售旺季情况计算，每个月达到 180 万吨的销售量也是有很大难度的。工业库存集中在糖企手中，步入榨季最后阶段，

其库存压力也越来越沉重。 

（三）2011/12 榨季全球供应过剩量将达 700 万吨 

1.已落实的产量 

巴西甘蔗产业协会 Unica 称，中南部主产区 11/12 榨季入榨量为 4.922 亿吨，同比减少 11%。产糖 3117 万吨，较

10/11 榨季减产 6.9%，略高于此前 3000 万吨的预期量。巴西全国 2011/12 榨季产量约为 3700 万吨。 

泰国蔗糖协会办公室（OCSB）5 月末发布消息称，2011/12 年度生产于 11月 15 日开始，至 5月末已基本完成本年

度的甘蔗压榨工作。2011/12 年度泰国压榨了 9798 万吨甘蔗，产糖 1024 万吨，较上一年度增加 6.2%，产量创历史新

高。 

据中国糖业协会最新公布的统计数据，2011/12 年制糖期中国共生产食糖 1151.75 万吨。 

2.待落实的产量 

道琼斯消息，印度糖厂协会称，受主产区甘蔗压榨量增加等因素推动，印度 2011 年 10 月至 2012 年 5月糖产量增
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加 8%至 2550 万吨。印度是全球第二大产糖国，准许在 2011/12 年度至多出口 400 万吨糖，印度每年国内需求量大约

为 2200 万吨。该协会维持印度 2011/12 年度糖产量 2600 万吨的预估不变。 

墨西哥甘蔗可持续发展协会称，于 2011 年 10 月份开始的 2011/12 年度截至 5月 26 日墨西哥已经产糖 491 万吨，

较上一年度的 514 万吨下降 4.5%。预计 2011/12 年度墨西哥糖产量将从前期预测的 510 万吨减少到 504 万吨。墨西哥

目前是全球第六大产糖国。 

3.全球供求过剩已成定局 

 中国糖业协会负责人于 4月下旬召开的云南糖会上对本榨季全球供应形势作出预估，预计 2011/12 年度全球食糖

总产量为 1.74 亿吨，增产 800 万吨，而消费量为 1.67 亿吨，增加 100 万吨，供大于求 700 万吨。 

随着 2011/12 榨季多数主产国家完成本榨季生产，全球供应量已经日趋明朗，以中国等亚洲国家为代表的消费增

速放缓，价格长期下跌加剧了采购端的谨慎情绪，本榨季还剩余三个多月的销售时间，综合国际糖业组织（ISO）、

Kingsman 等糖业权威机构的最新预测数据，全球供应过剩量最终将落在 700 万吨正负 30-50 万吨区间。 

图 2-5 2002/03-2011/12 榨季全球食糖食糖供求平衡表 图 3-1 2007 年至今食糖月度进出口统计 

  

资料来源：布瑞克农业咨询 数据来源：布瑞克农业咨询 

根据最新产消数据作出调整，预计 2011/12 年度全球食糖期末库存将高达 3631 万吨，库存消费比为 22%，处于

2007/08 榨季以来的最高水平。如此高的库存水平压制本榨季糖价的同时也将销售压力传递至新榨季。 

三、行业关注焦点解析 

（一）进口量居高不下，国际食糖倾销冲击国内糖市 

据中国海关统计机构 6月 21 日提供的数据显示，2012 年 5月份中国进口食糖 254,046 吨（上月进口 311,091 吨），

同比 2011 年 5月份增 46.98%。2012 年 1-5 月我国累计进口食糖达 106.44 万吨，同比增 159.81%。按榨季统计，2011/12

榨季截至 5月底累计进口食糖约 230 万吨，第三季度进口到港量将较为集中，即使按照近几个月月度平均 30 万吨左右

的进口量，6至 9月份进口量也将轻松超过 70 万吨，因此 2011/12 榨季食糖进口总量保守预估将达到 300 万吨。 

中国海关总署公布的数据显示，中国 5月份单月食糖出口量为 7,859 吨，较 4月份的 4,489 吨增长了 75.1%，较

去年同期的 5,902 吨增长了 33.2%。1-5 月份期间中国食糖出口量较去年同期的 28,026 下降了 14.2%，至 24,048 吨。 

本榨季国际食糖价格较国内食糖成本优势明显，巴西、泰国原糖到岸完税价格长时间低于南宁现货价 400 元/吨以

上，进入今年二季度，国际糖价下跌速度快于国内，价差更是一路拉大，平均价差扩大至千元每吨以上，这也成为刺

激进口量居高不下最直接的因素。 
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图 3-2 原糖到岸完税精炼价格与南宁现货价对比 图 3-3 2011/12 榨季第一批 50 万吨收储成交统计 

 

2011/12榨季第一批50万吨国储收储成交统计
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数据来源：布瑞克农业咨询 资料来源：新纪元期货研究所 

同时，云南、广西边境以越南糖为代表的走私糖屡禁不止，业界预估本榨季走私糖数量将达到 80-100 万吨，这部

分走私糖极大的削弱了国储收储的调控效果。 

（二）第一批收储结束，收储价不构成托市支撑 

按照发改委等主管部门的收储计划，自 2012 年 2月 10 日起启动针对本榨季生产白糖的收储工作，按照 6550 元/

吨（南宁车板交货价）底价，各库点据此底价加上运费等核定最高到库结算价，竞价收储，价低者成交。至 5月 24

日，历经 8次收储，第一批 50万吨储备收满，平均成交价 6778 元/吨。 

对比 8次收储成交情况，糖企的交储备热情经历了先抑后扬的过程，在 2月 10 日第一次成交试水之后，糖企权衡

当时现货价格高于收储底价甚至高于收储成交均价的形势，选择了消极交储，收储成交量递减，至 4月下旬第六次交

易成交量已低于一万吨，5月初现货价格加速下跌逼近收储底价，全无旺季消费旺季特征，糖企囤货居奇信心动摇，

在第七、第八次交易时交储热情大增。 

目前糖企热切期盼第二批 50 万吨收储尽早落实，而相关文件迟迟未发布，这也成为糖价加速下跌的重要炒作因素。

笔者认为，即使第二批收储近期落实，两批累计 100 万吨的收储托市效果也不宜高估，庞大的进口量及走私糖制约了

收储调节供应的作用力度。 

（三）2012/13 榨季供求形势预测 

1.甘蔗种植面积稳中有增，新榨季产量预增 

至 5月下旬，广西主产区广西已完成甘蔗种植面积 1500 万余亩，同比增加 6万亩，其中新植 560 万亩，宿根 940

万亩。预计最终种植面积预计与上榨季持平或略增，约 1570-1590 万亩。 

云南主产区各地区种植面积落实情况出现分化，种植面积较上榨季出现增长的地区主要集中在临沧、文山、普洱、

西双版纳等，其余地区增幅不大。前期干旱使临沧、德宏、保山、玉溪、红河主产区下种困难，对种植进度影响明显。

若种植期推后，甘蔗生长周期被人为缩短将影响甘蔗生长和糖分积累，从而影响下个榨季的产量。通过初步统计，

2012/13 榨季云南计划甘蔗种植面积 485 万亩, 同比增加 20万亩以上。 

广东方面种植面积略有增加，目前糖协尚未公布具体数字；海南方面预计种植面积将达到 100 万亩。 

综合分析，2012/13 榨季国内糖料作物种植面积稳中有增，按照甘蔗作物生长规律测算其单产，预计在不发生严

重气象灾害的前提下，2012/13 榨季我国食糖产量将突破 1200 万吨，达到或超过 1250 万吨的概率极大。近几个榨季

由于高糖价的消费抑制作用，以淀粉糖为代表的替代品大行其道，2012/13 榨季食糖消费将维持较低的增长率，预计

不超过 1400 万吨。 
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2.2012/13 榨季全球食糖将连续第三年供应过剩 

国际糖业分析机构 Kingsman 总裁在召开金士曼曼谷太平洋会议前表示，由于糖料种植面积的增加，估计 12/13

制糖年全球食糖供给过剩量较前期预测的将大幅增长 63%，达到 930 万吨的水平。如果预测成为现实，就意味着

2010-2013 年连续三年全球食糖供给过剩，也将弥补 2008-2010 年期间的供给不足的量。 

分主产国来看，巴西糖业咨询机构 datagro 下调巴西中南部 2012/13 年度糖产量预估至 3271 万吨，较三月份的预

估值 3388 万吨减少 3.45%，但两次预估都高于 2011/12 年度 3220-3230 万吨的产量。但美国农业部在食糖年度报告中

预计巴西 2012/13 甘蔗产量或达到 5.65 亿吨，环比增加 400 万吨左右，食糖产量将达到 3780 万吨，环比增长 4%。目

前各方关于巴西新榨季增产已经基本达成一致预期，分歧在于增产幅度。 

印度政府及国内多家贸易商预估 2012/13 年度印度食糖产量为 2500 万吨左右，较本榨季 2600 万吨的产量略有下

调，主要是由于 5月份甘蔗种植期间马邦遭遇了较为严重的干旱。 

泰国甘蔗与食糖委员会（OCSB）办公室秘书长预计，11 月份开始的 2012/13 年度泰国糖产量将在本年度 1020 万

吨创纪录产量的基础上，进一步增加至 1040 万吨，高于此前预估的 1020-1030 万吨。由于泰国年度食糖需求量稳定在

220-240 万吨，上述增产的预期意味着泰国年度可出口量超过 800 万吨。 

俄罗斯、哈萨克斯坦和白俄罗斯关税联盟表示，希望通过加强甜菜种植管理以及贮存技术的改进来增产，计划到

2012 年时三国食糖产量较 2011 年将增长 20%，达到 670 万吨。 

政府下属的商品分析机构澳大利亚农业资源及科技局（Abares）表示 6月中旬表示，因种植面积增加且平均单产

回升，2012/13 年度澳大利亚原糖产量或增长 18%至 440 万吨。澳大利亚糖出口量预计增长 12%至 335 万吨。 

四、波动分析及价差分析 

（一）盘面处于加速赶底过程，预计旺季反弹幅度受限 

以 4月中旬为界，2012 年上半年糖价经历了先扬后抑的过山车行情，年初起步于 6000 元/吨关口，经历了年初至

2月上旬加速反弹、2月中旬至 3月底横盘整理及四月上旬的加速冲高过程，郑糖用 4月多月的时间收复了 2011 年 11

月至年底的跌幅；随后新糖产量逐步落实，进口糖数量激增，消费淡季到来，糖市自 4月中旬起长途奔袭式下跌绵延

至今，已经回吐了一季度的全部涨幅，目前处于加速赶底过程中，市场的极度看跌氛围还没有明显缓解。 

自 5月中旬跌及年初上涨起点开始，近似于恒定斜率的下跌过程向阶梯式下跌过程演进，三度横盘试探整固均未

能止住跌势，至第三整理平台下破之后，价格已经有效跌破去年年底低点，打开了下行空间。 

从这一阶段开始，现货月合约价格逐渐靠近了主产区现货价，基差向 0轴收敛。对比 2010 年一季度以来的基差走

势，基差仅在 2010、2011、2012 年初短暂维持负值，且 2011 年以来基差负值未曾低于-200，并在超过 90%的交易时

间保持正值。现货价格在 6月中旬开始补跌，至 6月 20 日，以 1209 合约及南宁现货价格计算，基差收敛至 300 元/

吨上下，处于近两个榨季以来的低水平；分析 2010 年以来的基差波动规律，下半年尤其是四季度基差处于年内高位，

预计 2012 年下半年基差将保持高位，基差自目前低位上行，现货价格对期货价格的支撑作用削弱，期价下行空间较大。 

2 月中旬以来 1209 与 1301 合约价差走势经历了 V型反转，本榨季截至 6月中旬两合约价差均值为 171，6 月上旬

开始 9月合约加速补跌，价差回落至均值之下。目前近月至远月合约空头排列维持，跌势特征明显。预计合约间目前

的价差关系至少将维系至本榨季末（9月底），现货月合约的下跌将顺势向远月合约传导。同时，夏季消费旺季远月

合约的反弹力度不被看好，郑糖指数 2月上旬至 3月底整理平台将成为重要阻力位。 
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图 4-1 2012 年上半年郑糖指数日线图 图 4-2 白糖基差走势对比 

 
 

数据来源：文华财经 数据来源：布瑞克农业咨询 

图 4-3 郑糖期货基差运行对比分析 图 4-4 2011/12 榨季郑糖量价相关性分析 
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数据来源：新纪元期货研究所 数据来源：新纪元期货研究所 

（二）量价分析 

一季度郑糖总体持仓量保持温和削减趋势，自年初的 100 万手回落至 3月末的 50万手，减少 50%，随后整个二季

度持仓量逐步放大，6月中旬持仓量一度超过 125 万手，目前持仓量稳定在百万手高位，达到支持次级反弹行情的仓

量要求；成交量总体呈现和持仓量同方向波动的规律，据统计，2012 年初、4月中旬、6月中旬行情关键变盘时点成

交持仓比分别高达 2.47、1.56、3.03，目前成交持仓比保持在 1.5 以上，成交活跃，7月中上旬是容易出现强弱转换

的关键时期。 

五、后市展望及操作建议 

（一）后市展望 

1．后市展望核心观点 

下半年行情以 10 月份为界分属两个榨季，夏季消费旺季反弹行情受限于当前历史高位的库存水平及庞大的进口

量，续跌不止，预计夏季季节性反弹行情力度将严重受限，以郑糖指数计，2月上旬至 3月底的整理平台中心 6600 将

成为反弹重要阻力位；当前中线跌势或于 7月中上旬震荡筑底，8月份走次级反弹行情，9月份开始震荡回落。 

2012/13 榨季全球及国内产量均预增，结转库存数量大，全球范围供应过剩，且因农历闰月原因，春节消费延后，

四季度糖价趋跌，郑糖将在跌势中结束 2012 年行情，预期低点在 5300。 

2．关注要点及敏感时间窗口 

7 月中上旬是震荡构筑阶段底部的重要时间段，8月底 9月初夏季消费旺季结束，同时面临榨季交替，围绕新榨季
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产量的炒作也将就此展开，糖价极易在此形成价格拐点，若甘蔗生长关键时期天气向好，增产逐步落实，则四季度糖

价走跌水到渠成。 

目前国储糖库容充足，从夏季消费旺季开始的国储糖抛售是影响中短线行情的关键因素，应关注国储糖抛售前后

投资者的针对性炒作。 

（二）操作建议 

二季度临近尾声，自 4月上旬中线趋势转空以来，空头的长距离奔袭贯穿了整个二季度，至 6月 19日，跌幅已高

达 15.8%，积累了大量的空头获利头寸。鉴于上述分析中关于 7月份震荡筑底且 8月份有望迎来季节性反弹的判断，

建议二季度获利空单于 7月上旬开始伺机分批平仓，目标平仓价位（1301）预期为 5500；7月中下旬前后可少量参与

季节性反弹多单，理想建仓价位在 5500 之下，价格突破 5850 则基本确立次级反弹趋势，多单可适量加码跟进，考虑

到供大于求的大环境及三季度 CPI 震荡筑底的趋势，不看高季节性反弹幅度，初步预计反弹目标位在 6200-6300 区间

（1301 合约）。 

四季度中线操作思路为建立空单持有，滚动做空止损设定在保证金额度 10%以内为宜。具体策略将据 2012/13 榨

季供求形势变动在策略周报中及时更新。 
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