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一、宏观分析

汇丰 PMI 初值连升三月

2 月 22 日汇丰银行公布，中国 2 月制造业采购经理人指数(PMI)初值为 49.7，

比上月终值 48.8 回升 0.9个百分点，连续第三个月回升。虽然 PMI指数连续三个

月回升，已有企稳迹象，但还在荣枯分界线以下，显示中国中小制造业企业生产情

况仍处于减速过程中。本月 PMI初值的回升主要是由于春节假期后的补库存所致。

而需要警惕的是新出口订单指数从上月的 50.4 骤降至 47.4，创下 8 个月来的最低

水平，显示外需萎缩相当严重。总体来看，2 月份制造业较 1 月份并没出现明显改

善，预计经济增速仍将继续维持两个月左右的下行趋势。由于汇丰 PMI数据采样以

中小企业为主，与以大型企业为主的官方 PMI 有一定差异，若欲了解中国整体经济

走势，仍需等待下周公布的官方数据。我们仍然坚持认为：2012 年中国经济增长

将明显放缓，第一季度将延续下滑趋势，第二季度见到年内低点，呈现先回落再弹

升的 V 型走势。

二、微观分析

1．国储糖第二次收储成交低迷

本周四依照第一批国储糖收储安排进行第二次收储交易，据了解，当日收储仅

仅持续至 9:40 左右即宣告结束，以山东交储较为积极，四川德阳因价差合理，交

储数量也较多，共成交 55000吨，最高价 6820元/吨，最低价 6600元/吨，平均成

交价 6777 元/吨，低于此前 2 月 10 日第一次的平均价 6785 元/吨。糖企竞价交储

远不如第一次收储时积极，成交量较第一次收储萎缩过半。

表 1 第一批国储糖收储前两次成交情况对比

最高价（元/吨） 最低价（元/吨） 均价（元/吨） 成交量（万吨）

第一次 6930 6600 6785.19 16.32

第二次 6820 6600 6777 5.5

数据来源：昆商糖网

成交较好的地区多因较为合理的价差刺激，其余成交清淡的仓库多因为所在地

糖企有从传统市场走货的渠道，当前还没有到急于周转资金的地步，因此未积极参

与竞价。

雷 渤

执业资格号：F0204988

电话：0516-83750566

E-mail:

6076331@qq.com

研究所所长

魏 刚

执业资格号：F0264451

电话：0516-83831185

E-mail:

wg968@sohu.com

农产品分析师

高 岩

执业资格号：F0249001

电话：010-84261653

E-mail:

gaoyan@neweraqh.com.c

n



市场有风险，投资需谨慎 请务必阅读正文之后的免责条款部分

2．广西食糖交易会消息速递

2011/2012年榨季广西食糖交易会暨中国糖业协会商业流通会员座谈会于2月

24日在广西南宁召开，国家相关部委领导出席了本次会议，并通报了国家对食糖

宏观调控的意见，并对我国食糖工作提出了建议。各主产区糖业主管部门也通报了

本榨季产销情况及新榨季产量预计及生产工作安排。大会分析了 11/12榨季食糖产

销形势，并提出了解决问题的意见和建议，本次会议还围绕国内和国际宏观经济、

国内糖市等方面展开了分析。

广西、云南、广东等产区糖业协会负责人依次通告了产销情况，中糖协常务副

理事长贾志忍作了总结发言，结合各产区糖协负责人的通报，贾理事长对本榨季的

产量预估为：广西 680 万吨，云南 200万吨，广东 105 万吨，再加上其他产区的产

量，预计 11/12榨季全国食糖产量在 1150 万吨左右。值得注意的是广西和云南产

区的产量预估较榨季之初均明显下调（榨季初广西产量预估 720万吨，云南 225 万

吨）。笔者认为，云南干旱无仍难缓解，若干旱纵深发展则产量回落到 200万吨左

右尚较为可信，但广西区当前出糖率良好，没有上规模的灾害性天气，680万吨的

产量预估偏保守，如此“唱多”意图明显，预计投资者会选择性接受。

会上对消费量的预估较之前未做明显调整，糖协倡导 6500-7000 元/吨为合理

价格运行区间。针对当前糖价低于联动收购价格的现状，糖协倡导糖企顺价销售，

不宜囤积居奇。

同时，会上“打击走私糖”被屡屡提及，当前西南区边境走私糖仍然较为猖獗，

走私糖售价优势明显。

3．周内现货价格波动平稳

据昆商糖网统计，与上周相比，本周国内大部分地区食糖价格呈现下跌的趋势，

周跌幅在 10-100元/吨之间不等。

云南、华东和北方部分地区价格基本维持稳定，起伏不明显，仅有广西、浙江

食糖价格小幅上涨 10-30元/吨；目前，华东、华中以及华南大部分地区以销售榨

季新糖为主，北方还有一些陈糖以及国储糖销售，廊坊地区国储糖库存较多，售价

为 6800-6900 元/吨；本周以来，到货较为集中的是华东和华北地区，库存充裕。

昆商食糖价格指数小幅下跌，产销区指数及综合指数跌幅均不过百点。

表 2 食糖价格指数本周涨跌统计

项目 2 月 17日 2 月 24日 涨跌

产区指数 6532 6524 -8

销区指数 6723 6704 -19

综合指数 6635 6618 -7

数据来源：昆商糖网
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三、波动分析

1.一周市场综述

“量能缩减”、“高位横盘”是本周郑糖市场关键词，郑糖指数本周涨 33点，

周线以小实体阴线报收于 6620，周内最高价 6664，最低价 6578，均价 6621，波幅

86点，较上周明显收窄。

主力合约持仓量较上周减少 50640手，成交量较上周萎缩 44.9 万手，周度成

交量连续第二周萎缩，资金关注度持续降低。

本周现货价格以小幅下跌为主，仅杭州等地出现小幅上调，成交量低迷，中国

食糖现货价格指(CSI）周五最新报收于 6671.27；周四安排的国储糖第二次收购成

交低迷，成交价、量均较 2 月 10 日第一次收储逊色。

2.K线及均线分析

本周郑糖指数周 K 线报收小实体阴线十字星，上下影线基本等长，波动幅度不

到百点，实体交投重心基本与上周持平，呈现类似高位孕线组合。

日线 3阴线 2 阳线呈现先扬后抑排列，周三受美糖大涨近 3 个月来高位提振，

郑糖高开刷新节前创下的反弹高点，但当日抛压较重，日线报收光头光脚阴线，此

后两个交易日围绕 5 日、10 日线窄幅震荡交投，周五阳线小实体钳制于 5 日、10

日线粘合区域。

均线系统，5 倍月线下行斜率放缓，20倍月线的压制作用仍在；5 周均线的上

行斜率已由上周的 45 度左右放缓至 30度左右，但仍然起到支撑周内底价的作用，

周线反弹排列趋向于走平，还没有出现明显的头部形态；日线上，5 至 20 日均线

密集粘合区域至反弹高点构成连续两周来交投密集区域，牵制作用短期内将继续发

挥作用。

3.趋势分析

自去年 11月中旬跌破 9 月下旬至 11 月中旬的整理区间开启年末跌势，至年底

杀破 6000 整数大关，下跌持续时间约 35 个交易日跌幅近 800点；步入 2012 年以

来，以收储炒作为核心，郑糖延续一个半月的反弹已经从时间和空间两个方面对等

收复了去年年底的下跌推动浪，逼近下跌起点多空均体现出较为浓厚的观望情绪，

连续两周变现为涨跌两难、乏量支持的格局，多空趋向于短线动态均衡，酝酿下一

步中线方向选择。

图 1 郑糖指数趋于高位横盘整理
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资料来源：文华财经

如下图，主力合约成交量曲线于 2 月上旬见高点之后震荡走低，持仓曲线同步

缓和回落，本周回落加速，主力合约持仓量已萎缩至 50 万手之下的水平，周五成

交持仓比低于 50%，短线交投极为不活跃，量能萎缩与涨跌两难步入恶性循环。

图 2 节后郑糖主力合约成交、持仓统计
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美糖自周二空头回补盘推动其大涨上试整理区间上沿压力之后，日线连阳接

力，至周五收盘已直逼 25美分，界定为短线技术强势，就此摆脱低位整理区间启

动中线涨势条件不成熟。

图 3 ICE11 号原糖短线强势突出
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资料来源：文华财经

四、结论与建议

1.分析结论

郑糖本周“高位震荡，量能萎缩”，主力合约周波幅不超过 100点，虽然周三

受隔夜美糖强势提振高开刷新节前反弹高点，但当日光头阴线回补早盘跳空，毫无

上攻意愿，随后窄幅震荡受制于短期均线牵制，短线涨跌两难，主力合约持仓量减

少 5 万余手，成交量较上周萎缩近 50 万手，涨跌两难与量能萎缩陷入恶性循环，

短线震荡之势头难改。

周四国储收储第二次交易成交 5.5 万吨，成交均价 6777，成交量、价均较第

一次收储明显逊色，周五广西食糖交易会虽有调减广西、云南产量预期的利好传出，

但市场对此反应平淡，云南干旱炒作也难能提起投资者短炒热情，综合上述分析，

预计郑糖涨跌两难的震荡之势将延续至 3 月上旬。

2.投资建议

同上周对关键支撑价位的界定，6500至 6520区间短线支撑不跌破则此价位密

集建仓的头寸不会有大动作；以当前成交持仓比分析，趋向于日内或隔日短炒的活

跃资金大量离场，存量仓位倾向于中线操作，建议设定 6500为两周以上周期中线

多单的保护性止盈位，不有效突破 6680 压力则中线多单不宜加仓；中线转势建空

单的时机未到。

受制于日渐萎缩的量能，周内短炒空间将严重受限，短线操作维持6550至 6680

区间震荡操作思路，多看少动。
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研究工作。
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