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一、宏观分析

（一）4 月 PMI小幅回升，经济企稳但仍需低位整固。

4 月份中国官方制造业采购经理指数（PMI）为 53.3%，继续位于临界点以上，

比上月小幅上升 0.2 个百分点，已经连续五个月回升。从历史上看，4 月 PMI 数据

相比上月平均上升 0.87个百分点，对应着制造业在春季后的季节性回升规律。而今

年 4 月数值比上月仅上升 0.2 个百分点，小于上述均值，反映经济回升势头仍较弱。

从企业规模看，大中型企业 PMI 为 53.7%，环比上升 0.3 个百分点；小型企业 PMI

为 49.1%，比上月回落 1.8 个百分点，明显看出，大中型企业经营形势远远好于小

企业，是本月 PMI 回升的主要推动力。而中央推出的支持小微企业发展的系列政策

由于存在时滞效应，目前还未明显体现。

我们最为看重，且在 PMI 中权重最大的新订单指数为 54.5%，虽然连续 4 个月

位于临界点以上，但比上月回落 0.6 个百分点，表明市场对于制造业的需求已经呈

趋势性恢复，但增速略有放慢。出口订单指数为 52.2%，比上月回升 0.3 个百分点，

连续 3 个月保持在临界点以上，表明外部需求也开始好转，全球经济正逐渐走出欧

债危机和经济不景气的影响。

综合来看，本月 PMI 数据表现中性，反映中国经济已经企稳，但回升势头仍显

较弱。我们仍然坚持在新纪元季报中的观点，2012年 GDP增速呈 V 型走势，2 季度

将见底，3 季度开始走出底部。未来随着经济走出谷底稳步回升，市场对于大宗商

品的需求将逐渐增加，这将成为驱动大宗商品上涨的重要基本面因素。

（二）5 月上中旬资金面相对紧张，下旬迎来下调存准时机

央行周四进行了期限 7 天，交易量 650 亿元的逆回购操作。本周公开市场到期

资金量为 520亿元，除周四的逆回购外，央行未进行其他操作，至此，本周公开市
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场净投放 1170 亿元。值得关注的是，本次逆回购是春节后第一次，而且是在资金面

并未显著紧张的情况下展开的，应该说是出乎市场预期的。此次操作推迟了法定存

款准备金率下调的预期。

此次逆回购工具的重新使用，将向货币市场注入流动性，是央行继续实施适度

放松银根政策的信号。从货币供应角度看，5 月份公开市场到期资金量下滑、财政

存款存在季节性回笼要求，而且外汇占款预计流入将继续减少，这些因素都将对基

础货币投放量产生负面影响，本月资金面很可能比上月要紧张。本次逆回购主要是

对冲即将到来的准备金缴款和财政存款回笼的影响，体现出央行未雨绸缪之意，以

及贯彻“加快预调微调”要求的决心。央行相关负责人此前曾表示，将通过适时加

大逆回购操作力度、下调存款准备金率、央票到期释放流动性等多种方式，稳步增

加流动性供应。

我们预计，央行下调存款准备金率的时机将向后推迟，有可能在 5 月下旬，本

月内仍看不到降息的可能。对于金融市场的影响而言，由于 5 月中上旬资金面相对

较紧，商品期货和股指继续上行的资金面支持不够坚实，震荡整固的概率大。而在

5 月下旬随着存准的下调，市场或将迎来多头发力的时机。

二、微观分析

1.最新产销进度

据中国糖业协会本周末发布的最新简报，2011/12 年制糖期生产已进入尾声，

除云南还有少数糖厂生产，其它糖厂均已停榨。截至 2012 年 4 月底，本制糖期全国

已累计产糖 1145.33 万吨（上制糖期同期产糖 1035.86 万吨），其中，产甘蔗糖

1044.595万吨（上制糖期同期产甘蔗糖 956.48 万吨）；产甜菜糖 100.735 万吨（上

制糖期同期产甜菜糖 79.38万吨）。

截至 2012 年 4 月底，本制糖期全国累计销售食糖 580.96 万吨（上制糖期同期

销售食糖 536.84 万吨），累计销糖率 50.72%（上制糖期同期 51.83%），其中，销售

甘蔗糖 520.93 万吨（上制糖期同期 488.55 万吨），销糖率 49.87%（上制糖期同期

为 51.08%），销售甜菜糖 60.03 万吨（上制糖期同期 48.29 万吨），销糖率 59.59%

（上制糖期同期为 60.83%）。

表 1 截至 4 月底 2011/12榨季全国食糖产销进度表（单位：万吨；%）

省 区
截至 2012年 4 月底累计

备注产糖量 销糖量 销糖率

全国合计 1145.33 580.96 50.72

甘蔗糖小计 1044.595 520.93 49.87

广 东 114.91 81.7 71.10 已全部收榨

其中：湛 江 99.36 69.36 69.81 已全部收榨

广 西 694.2 353 50.85 已全部收榨

云 南 196.43 68.02 34.63
已有 58 家收

榨
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海 南 31.09 14.3 46.00 已全部收榨

福 建 2.09 0 0.00 已全部收榨

四 川 1.65 0.87 52.73 已全部收榨

湖 南 1.51 1.51 100.00 已全部收榨

其 他 2.715 1.53 56.35 已全部收榨

甜菜糖小计 100.735 60.03 59.59

黑龙江 28.38 14 49.33 已全部收榨

新 疆 47.165 31.64 67.08 已全部收榨

内蒙古 13.71 8 58.35 已全部收榨

河 北 4.96 2.53 51.01 已全部收榨

其 他 6.52 3.86 59.20 已全部收榨

数据来源：中国糖业协会

本榨季全国产量 1150 万吨、上下浮动不超过 5 万吨的判断已经得到证实，目前

即将进入纯销售期。全国累计销糖率同比下降，各区销糖率分化较为严重，供应压

力尚待消费旺季启动来消化；对比截至 3 月份的销糖率不难发现 4 月单月销售较为

平稳。

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 4 月底，重点制糖企业（集团）累计加工糖料 7943.18万吨，累计产

糖量为 948.32 万吨。重点制糖企业（集团）累计销售食糖 456.17 万吨，累计销糖

率 48.1%（上制糖期同期为 49.64%）；成品白糖累计平均销售价格 6638.58元/吨（上

制糖期同期为 6985.4 元/吨）。

重点制糖企业（集团）2012年 4 月份销售食糖 80.77万吨；成品白糖平均销售

价格 6631.77元/吨,其中甜菜糖平均销售价格 6901.9 元/吨，甘蔗糖平均销售价格

6607.5 元/吨。

4 月份郑糖 9 月主力合约交投重心基本围绕 4 月份甘蔗糖销售均价，基差始终

难以拉大，现货价格对期货价格的牵制作用较强。

2．行业要闻概览

从当前生产情况看，今年俄罗斯、哈萨克斯坦、白俄罗斯等在去年国际进口中

扮演重要角色的国家今年的进口量锐减已经成为不争的事实。欧盟国家进口量平稳，

本周欧盟方面宣布将以减免关税方式进口 6.6万吨食糖以保障供应。同时，伊拉克

发布消息称将招标采购 2.5万吨食糖。

全球第一大产糖国巴西的一举一动都受到市场密切关注，巴西新榨季开局顺利，

据最新统计数据，目前已产糖 15.2万吨。

中国农业部日前发布 3 月份食糖供需形势分析月报，据报告分析，国内糖价平

稳运行，当前食糖收储政策对糖价支撑作用明显；但消费淡季抑制糖价进一步走高。

3 月国内糖价平稳运行，平均价为每吨 6517 元，环比涨 0.1%，同比跌 9.0%。国际

糖价持平略跌。3 月份国际食糖均价每磅 24.62 美分，环比跌 0.2%，同比跌 13.3%。

国内外糖价走势分化也造成国际食糖到岸税后价连续 8 个月低于国内。3 月份，泰

http://www.ynsugar.com/nmg.html
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国食糖进口到岸完税价为每吨 5988 元，环比跌 25 元，比国内甘蔗糖主产区批发价

每吨低 529元，价差较上月扩大。

3．一周现货价

据昆商糖网统计，本周为五一小长假之后的第一周，与之前不同的是，部分地

区在此期间食糖销售有转好迹象，不过，价格总体仍维持之前稳中有跌的态势。产

区仅云南因货源少且集中，出现小幅调高外，广西则出现小幅下跌，从销区来看，

部分地区也出现了 10-50 元不等的周跌幅。本周以来，销区到货量多寡不一，销路

仍比较难有起色，甚至北方一带还有部分的陈糖销售，与新糖价差维持在 50元/吨

以内。目前，市场虽然正值消费淡季，但部分北方地区销售心态开始好转。

表 2 昆商产销区糖价指数周度变动

项 目 4月 27日 5月 4 日 涨跌

产区指数 6617 6603 -14

销区指数 6793 6779 -14

综合指数 6708 6695 -13

数据来源：昆商糖网

据上述产销区糖价指数统计，产销区价格同步小幅走跌，跌幅 13 至 14 元/吨。

三、波动分析

1.一周市场综述

表 3 白糖 1301合约本周成交统计

开盘 收盘 结算 最高 最低 涨跌 成交量 持仓量

6336 6376 6348 6382 6308 44（0.69%） 159万 31.9万

数据来源：文华财经

2.K线及均线分析

本周3个交易日郑糖1月主力合约涨44点报收小阳线，开盘与上周大阴线齐平，

收复了约上周的 1/4 跌幅。

日线方面，三个交易日连续报收阳线，周四低开未再刷新周三 6308 低点，周五

阳线接力，已触及上周五下跌跳空压力位，收盘守住反弹成果。

均线系统，5、10、60 周均线粘合于 6486 上下，位于上周周线上 1/3部分，走

平的 20周均线为本周价格提供了反弹支撑；日线方面，本波段日线下跌通道 5 日均

线压制作用于周五受到挑战，下行斜率减缓。

3.趋势分析

自 4 月 12 日冲高回落至本周已持续 15 个交易日，以郑糖指数计，累计跌幅近

400 点，尤其值得一提的是这 400 点跌幅涵盖了前期延续两个月左右的整理区间，

且 15个交易日原来一直没有出现日线级别的次级反弹，技术指标到达超跌区域。
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上周策略周报中下测当前跌势第一重要支撑位 6415，本周指数最低探至 6427，

虽指数尚未收复下行通道压制线 5 日均线，但 1 月主力合约已经在周五收盘站上 5

日线，属步入下跌通道以来首次挑战 5 日线压制成功，短期超跌反弹象征意义明显。

图 1 郑糖指数酝酿超跌反弹

资料来源：文华财经

印度取消出口限制，巴西新榨季开榨顺利，亚太需求不见起色，国际糖市

远不如国内乐观，ICE原糖指数方面，同周三抛盘集中造成的大跌相比，周四、

周五两个交易日下跌抵抗力度微弱，当前单边跌势尚难企稳，去年 5 月初低点

支撑岌岌可危。

图 2 ICE11 号原糖指数破位跌势不止

数据来源：文华财经

四、结论与建议

1.分析结论

以当前主力合约计算，自 4 月 12日冲高回落启动本波段下跌以来，跌势已持续

15 个交易日，累计跌幅达 500 点，洞穿了前期横盘整理区间；本周五收盘攻克 5 日

均线压制，是本波段下跌以来首次收盘站上 5 日线下降通道线，超跌反弹象征意义

重大。
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近期国内外糖市行业利空消息对盘面的冲击已经得以消化，国际糖价短期仍有

下跌空间，但郑糖做空动能释放较为充分，短期内开始酝酿超跌反弹。

就超跌反弹可能达到的目标位分析，巨大的国内外价差（国际糖价到港完税价

格连续 9 个月低于国内糖价，超过 1000 元/吨屡见不鲜）是个重要制约因素，如果

国际原糖价格跌势不止，虽然有国家进口配额政策的限制，国内外糖价目前实时联

动性不高，但郑糖很难独自启动大幅涨势，以 1 月合约衡量，6460 至 6500 是反弹

过程中第一重要压力区间。

2.投资建议

上周建议中线空头投资者可借助反抽机会由 9 月合约向 1 月合约展仓，目前 9

月合约中线空单可减仓兑现部分盈利，防止盈利缩水过大；短期关注 1月合约 60 日

均线 6459附近表现，前期少量试探性空单在此价位之下谨慎持有，暂不调整仓位。

建议获利短空头寸在 6370 至 6400 下跌缺口区域设定保护性止盈；短多可周内

参与。
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