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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）经济增速目标下调至（一）经济增速目标下调至（一）经济增速目标下调至（一）经济增速目标下调至 7.5%7.5%7.5%7.5%，年内经济在一季度见底的概率较大，年内经济在一季度见底的概率较大，年内经济在一季度见底的概率较大，年内经济在一季度见底的概率较大

2012 年政府工作报告明确提出，今年国内生产总值预期增长目标为

7.5%。这次将多年来 8%以上的增速调低到 7.5%，其主要目的是真正使经

济增长转移到依靠科技进步和提高劳动者素质，真正有利于经济结构调

整和发展方式的转变。另外，“十二五”规划设定的目标是 7%，这次下

调至 7.5%主要是要与“十二五”规划目标逐步衔接。一方面是我们主动

调控的结果，需要为经济结构调整预留空间；另一方面也是因为全球经

济乏力，国内经济面临下行风险。

这一目标与我们年报中提出的“2012 年经济增长放缓”的预测相吻

合。2012 年 2 月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.0%，连续三个

月回升，且超出历史平均值，显示出中国经济探底企稳趋势愈加明显。

根据最近的经济数据变化，我们预计 1季度经济增速仍将呈回调态势，

但趋稳的迹象将渐趋明显，经济增速在一季度见底的概率较大，全年 GDP

增速将呈现 V形走势。

（二）（二）（二）（二）2222月份贸易逆差创月份贸易逆差创月份贸易逆差创月份贸易逆差创 10101010年纪录，但全年仍将是贸易顺差年纪录，但全年仍将是贸易顺差年纪录，但全年仍将是贸易顺差年纪录，但全年仍将是贸易顺差

2 月份我国进出口总额实现 2604.3 亿美元，增长 29.4%，但贸易逆

差高达 314.9 亿美元，创近十年来中国单月贸易逆差记录。大幅的外贸

逆差反映了全球经济不景气导致外需萎缩对中国外贸的不利影响。但是，

我们应该理性看待外贸方面的不利数据。首先，国内经济逐渐企稳、企

业信心提升、积极扩大进口补充库存是原因之一；其次，近几年政府积

极促进贸易平衡，鼓励进口，是原因之二；最后，季节性因素是导致逆

差的最重要原因。我国外贸在春节前后往往呈现“节前赶出口，节后赶

进口”的特征，导致今年 2月进口增速比较高。我们认为，贸易逆差情

况不太可能持续下去，今年全年仍将是贸易顺差，但顺差会逐步减少，

占国内生产总值的比重有望进一步下降，进出口贸易会进一步趋于平衡。

（三）新增外汇占款较上月大幅回落，年内仍将下调（三）新增外汇占款较上月大幅回落，年内仍将下调（三）新增外汇占款较上月大幅回落，年内仍将下调（三）新增外汇占款较上月大幅回落，年内仍将下调 3333————4444 次存准率次存准率次存准率次存准率

受外贸逆差影响，2月份新增外汇占款仅 251 亿元，较上个月的 1409

亿元大幅下滑八成。近半年的外汇占款增量总体处于近年来的低位。由

于受国际环境、贸易结构改善等因素影响，预计今年外汇占款将延续这

种低速增长的态势。央行行长周小川在全国两会期间表示，存款准备金

率工具的使用具体要看流动性状况，“这个流动性状况又和外汇占款有

关系，和国际收支平衡有关系。” 据此我们有理由认为，年内存款准备

金率将有 3—4次下调，每次下调 0.5 个百分点，下调的时间和幅度将主

要取决于外汇占款的情况。鉴于央行将今年 M2 的增长目标定在 14%的较
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低水平，准备金率快速、大幅下调的可能性也不大。3月份市场流动性

有望不断改善，这将对商品期货和股指期货的反弹构成资金面的重要支

持。

（四）美国经济复苏势头良好，欧元区经济下行的趋势得到缓和（四）美国经济复苏势头良好，欧元区经济下行的趋势得到缓和（四）美国经济复苏势头良好，欧元区经济下行的趋势得到缓和（四）美国经济复苏势头良好，欧元区经济下行的趋势得到缓和

本周公布的美国经济数据仍然多数向好，反映美国经济复苏势头良

好。美国 2月份非农就业人数继续强劲增长，前两个月的就业人数也向

上修正。2月季调后非农就业人数增加 22.7 万人（预期增加 21 万人），

是美国经济近三年来表现最好的数据之一。美国 2月失业率持稳 8.3%，

自去年下半年以来已经呈现趋势性下降。美国白宫经济顾问委员会主席

克鲁格表示，非农就业报告是美国经济持续稳步复苏的有力佐证。2月

份美国零售销售强劲增长，月率上升 1.1%，实现五个月来最大月率增幅，

年率上升 6.5%。美国经济周期研究所(ECRI)衡量美国未来经济增速的一

项指标小幅上升至七个月高位。我们预计，2012 年美国经济形势好于预

期，继续保持温和增长，GDP 增速在 2.0-2.5%。欧元区 2月制造者采购

经理人指数(PMI)终值为 49.0，较上月的 48.8 略有回升，但仍低于荣枯

分水岭，表明其制造业仍处在萎缩状态。但该指数自 2011 年 11 月以来

已经连续三个月出现回升，反映经济下行的趋势得到缓和，出现企稳迹

象。

（五）欧债危机不断缓和，并得到逐步解决（五）欧债危机不断缓和，并得到逐步解决（五）欧债危机不断缓和，并得到逐步解决（五）欧债危机不断缓和，并得到逐步解决

目前欧债危机出现了不断缓和与逐步得到解决的积极迹象。3月 14

日欧元区各国正式批准了总额 1300 亿欧元的第二轮希腊援助计划，将在

2014 年以前为希腊提供资金。国际货币基金组织 3月 15 日宣布批准希

腊 280 亿欧元贷款方案，作为对该国的国际援助计划的一部分。目前来

看，欧债危机最严重的阶段可能已经过去，欧元区最困难的时刻可能已

经结束。

二、微观分析二、微观分析二、微观分析二、微观分析

1.1.1.1.一周行业要闻解读一周行业要闻解读一周行业要闻解读一周行业要闻解读

生意社消息，据印度马邦联营糖厂协会总经理 Ajit Chaugule 日前

透露，本制糖年迄今为止印度头号产糖区马邦糖厂已收榨甘蔗 6，259 万

吨，产糖 713 万吨，较去年同期的 625.8 万吨的产量多产 87.2 万吨。数

据显示，11/12 制糖年迄今为止马邦的甘蔗平均出糖率达到了 11.39%。

印度食品部官员本周表示，考虑到国内大幅增产的预期，估计当前

制糖年印度或将增加 100 万吨食糖出口配额，政府将于 4月初召开部长

会议作出决定。食品部估计 11/12 制糖年印度食糖产量有望从前期预测

的 2,460 万吨增至 2,510-2,520 万吨。作为全球第二大主产国，印度食

糖增产刺激出口大增将对国际糖价造成压力。

鉴于短期供应紧张而造成的糖价上涨局面，业界人士表示，欧盟委

员会将同意欧盟成员国增加原糖进口数量。这在一定程度上抵消了印度

增加出口对国际糖价形成的利空打压。

2222．．．．国内产销进度国内产销进度国内产销进度国内产销进度

经过榨季生产最高峰之后，当前全国生产进度已经到达中后期，有

部分产区完成 2011/12 榨季的生产工作，广西等主产区停榨糖厂也逐渐
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增加。截至 3月 16 日，全国食糖主产区已经停榨的糖厂数约为 65 家，

其中，新疆 14 家，黑龙江 7家，内蒙古 4家，海南 20 家，云南 10 家，

广西 10 家。

从海南省糖业协会获悉，海南省 2011/12 年蔗糖榨季自 2011 年 12

月 4 日开始，至 2012 年 3 月 14 日结束，榨季经过时间 101 天，同比增

加 4天。全省投入生产的制糖企业有 20 家，同比增加 3家。初步统计进

厂甘蔗量 2651061 吨，同比多榨甘蔗 808493 吨；产糖 310665 吨，同比

多产糖 84384 吨；产糖率 11.72%，同比下降 0.56%；至 3月 15 日已售糖

172148 吨（含已调出糖厂仓库但尚未出售部分），同比增加 107748 吨；

产销率 55.41%，同比增加 26.93%；尚库存食糖 138517 吨，同比减少 27325

吨。

据云南省糖协数据，截至 3月 10 日，云南省累计入榨甘蔗 1003.18

万吨，累计产糖 120.41 万吨，出糖率 12%。工业销售 35.96 万吨，工业

库存 84.46 万吨，销糖率 29.86%。截至 3 月上旬，累计产酒精 5.83 万

吨，已销酒精 3.41 万吨。截至 3 月 12 日，全省累计 7 家糖厂停榨。去

年同期，全省累计产糖 97 万吨，平均出糖率 11.77%。工业销售 40.42

万吨，销糖率 41.67%。产酒精 55087 吨，已销 25844 吨。云南虽然饱受

干旱困扰，但目前糖产量较去年同期仍有可观的增幅，同时销糖率降幅

高达 11.81 个百分点，库存增加压力巨大。

截至 3月 16 日广东已经有 3家糖厂停榨，今后几天内还将有 3家糖

厂陆续停榨，由于今年以来南方阴雨天气持续影响华南地区，早晚温差

小，甘蔗含糖份低，导致广东主产区——湛江的甘蔗出糖率降低，由于

种植面积增幅较大，预计本榨季湛江糖产量能够达到 95-100 万吨的水

平，广东的糖产量有望达到 105-110 万吨的水平。

甜菜糖主产区，新疆、内蒙古已经结束2011/12 榨季的生产，最终

糖产量分别为 47.165 万吨和 13.71 万吨；目前黑龙江尚有 4家糖厂还在

生产，2月底全省产糖 26 万吨，预计黑龙江的甜菜糖产量约为 28 万吨。

北方甜菜糖产区产量接近水落石出，海南最终产量已公布，广东产

量悬念不大，当前关注要点在广西、云南产区。云南干旱已经造成的不

可逆转性损失必然影响到最终产糖量，最终产量将不及榨季初预期，但

鉴于当前产量已经超过 120 万吨，预计最终产量不至于太悲观；广西区

产量悬念较大，对本榨季全国产量的影响也最大，应持续关注其最新产

销情况。

3333．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

与上周相比，本周国内食糖现货价格在持稳的基础上出现小幅的波

动，广西、云南、华东和华北大部份地区食糖价格基本维持稳定，华南

和华中部分地区周跌幅在 10-80 元/吨之间不等，仅有宁波和西南地区糖

价上涨了 10-30 元/吨。

本周除华北个别地区到货有部分的陈糖外，其余各地均以销售新糖

为主，由于糖源多样化，各地本周的报价也出现了明显差值。除部分终

端用户按需采购外，市场观望居多。目前虽价格波动幅度缩小，但正值

消费淡季，整体市场食糖消费量持续清淡。截止本周全国已有 65 家糖厂

收榨，现阶段市场食糖供应量充足。

表 1 昆商糖价指数本周变动统计

3月 9日 3月 16 日 涨跌
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产区指数 6516 6512 -4

销区指数 6697 6693 -4

综合指数 6610 6606 -4

数据来源：昆商糖网

根据昆商产销区价格指数表，产区指数与销区指数均下跌了 4个

点。

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

白糖 1209 主力合约本周以光脚上影阳线报收，开盘价 6610，周五收

盘于 6670，较上周结算价涨 40 点即 0.60%，周五最高上冲至 6619，刷

新 2月 28 日创下的反弹阶段高点，但收盘终未能站稳，跌回整理区间。

量能环比上周明显萎缩，主力合约周成交量 119.1万收，较上周减少 25.9

万手，持仓量较减持 5.6 万余手，当前 1209 总持仓量已经减至 40 万手，

为 2011 年 12 月以来的最低水平。

海南 2011/12 榨季于本周宣告结束，产糖 310665 吨，同比多产糖

84384 吨，同时海南销糖率也是多个主产区之中唯一同比出现增加的产

区，但由于其整体产量小而难以左右大局，当前广西、云南产区仍是关

注焦点所在，其中以广西区产量悬念较大，两大主产区消费清淡，库存

压力逐渐增大将限制短线糖价上行空间。

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

1209 合约本周开盘价 6610，最低价 6608，周线几近光脚阳线，上影

线长度约为阳线实体长度的 2/3，收盘价 6670 为 2 月中旬步入高位盘整

以来的最高周度收盘价。

本周日线三阳两阴整体呈上涨排列，呈现出平开或低开上涨报收阳

线，高开幅度较大而回跌报收阴线的规律，尤其是周五受到隔夜美糖强

势提振而大幅跳空高开至 6706，近 2 月底 6710 阶段高点，随后一度上

冲至 6719 几成上破之势，但多头逢高减持自毁城堡，随后回补高开跳空，

跌回整理区间。

均线系统，10 倍月线压制 2月收盘价，并对进入 3 月份以来的糖价

形成持续压力，最新收盘价 6670 仍在 10 倍月线 6686 压制之下；上周周

线小锤形线于新年来首次下破 5 周均线，本周 5周均线横穿本周小阳线

实体中部，10 周均线上穿越 20 周均线之后到达 6559，对当前价格形成

短期支撑；日线方面，5日、10 日、20 日均线依然粘合于 6626 至 6643

区域，形成整理区间的中轴交投重心。

3.3.3.3.趋势分析趋势分析趋势分析趋势分析

上周趋势分析部分判断白糖指数下坡 2 月中旬低点的概率要远小于

反弹重回整理区间的概率，本周走势验证了上述判断。

自 3 月 8 日起经历 7 个交易日的时间，郑糖指数再度触及整理区间

上沿，周五冲高回落基本宣告当前上行突破失败；且本次自波谷至波峰

经历的交易时间与自 2 月 17 日波谷至 2 月 28 日波峰经历的交易时间基

本相当，与 2月 28 日波峰至 3月 7日波谷经历的交易时间也基本一致，

当前区间整理形态中的波峰波谷呈现等周期延伸规律，结合周五多头主

力逢高积极减仓的表现，我们认为主力也认同上述区间高抛低吸的短线

操作规律，因此判断下周糖价上行突破的概率很小，大概率事件是震荡

回落下行探明整理区间的下一个波谷。
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图 1 郑糖指数难以突破高位整理区间

资料来源：文华财经

美糖在欧盟糖价短期涨幅明显、考虑增加原糖进口及印度糖价短线

回暖提振下 5个交易日连续收阳，尤其是周四的长阳棒线凌厉回应前期

跌势，在价格突破 1 月下旬高点 24.55，逼近 2 月底高点 25.34 的时点

上，短期技术指标已经超买，若如期展开回撤将有力佐证上述对郑糖将

震荡回跌的判断。

图 2 ICE11 号原糖反弹接近前高点压力

资料来源：文华财经

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

历经 7 个交易日的时间，郑糖自整理区间波谷反弹到达 6719，较 2

月 28 日阶段高点高 9点，收盘价 6670 重回整理区间以内，持仓平稳的

情况仅仅维系了上周一周的时间，本周交易量、持仓量继续萎缩，主力

合约减仓 5.6 万余手之后，当前持仓量 40 万手，已经是去年 12 月下旬

以来的最低水平，成交量维持地量，主力增减仓规律认可区间波峰波谷

高抛低吸规律，当前整理区间内呈现等周期波峰波谷延展规律，6719 成

为新一个波峰的概率极大，预计下周糖价将震荡回跌展开下探新一个波

谷的过程。

当前全国步入 2011/12 制糖期生产中后期，海南已于本周结束本榨

季生产，广东生产也接近尾声，北方甜菜糖产区仅黑龙江还有 4 家糖厂

未停榨，已无关大局，悬念集中于广西、云南产量，当前云南产量同比

仍有 20 余万吨的增加，因此虽有旱灾造成的不可逆转影响，最终产量不
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至于太悲观；同时，广西、云南产区，尤其是云南产区的清淡销售累积

库存压力，3月底开始，糖价或将开启回跌。

2.2.2.2.投资建议投资建议投资建议投资建议

当前区间整理形态中细分波峰波谷，大致呈现波峰——波谷、波谷

——波峰分别间隔 7 至 8 个交易日的等周期延展规律，波动区间在 150

点左右的范围内，因此不突破此整理区间范围则一个月以上周期的中线

操作者调整头寸的意义不大，鉴于即将迎来移仓换月，建议前期中线多

单可逢 6700 之上高点减仓兑现盈利，抽离资金为移仓作打算。当前仍未

探明中线建立趋势空单的好时机。

一周左右的短线操作应上述波峰波谷等周期延伸规律高抛低吸操

作，价格逼近区间上下沿时是高风险区域，保持警惕。
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