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副总经理
一、宏观分析

二、微观分析

1.收储成交统计

据改革委、商务部、财政部和中国农业发展银行《关于下达 2011/2012 年度第

一批食糖国家临时收储计划的通知》及商务部 2012 年第 4 号公告要求，本周四（5

月 10 日）9:00 时进行 2011/12 年度第一批第 7 次食糖临时收储交易，挂牌交易数

量为 19.62万吨。

按照交易规则，交易 9 时开始，累计成交 7.51 万吨，最高价 6930 元/吨，最低

价 6650元/吨，成交均价 6775 元/吨。

图 1 本榨季前七次食糖收储成交量价统计

资料来源：昆商糖网

从前七次收储成交量价统计图可以看出，第一次至第六次成交量递减，其中第

五、第六次成交量均低于 1 万吨，即 4 月份的两次收储交易糖企交储极为不积极，

对后市消费旺季有较高期待。进入 5 月份，糖价明显下跌，本周进行的第七次收储

交易成交量骤增，糖企囤糖期待消费旺季启动的心态发生动摇，交储积极性提高。

成交均价方面，第一至第三次成交价持续小幅回落，第四至第六次成交价递增，
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其中第五、第六次成交均价增幅明显，本次成交均价骤降至 6775 元/吨水平，属七

次交易次低成交价，现货、期货价联动下跌已经传递至收储成交，反映出糖企囤糖

阵营分化，对后市的预期不再像 4 月份时乐观，这种消极情绪将推动跌势演进。

2．行业要闻概览

（1）道琼斯消息，国际糖业组织 IS0上凋 2011—12 年度全球糖市供应过剩预

估，从此前 2 月份预估的 517 万吨凋高至 648万吨，上调幅度高达 25%。上调供应

过剩预估是因为其之前对亚洲主产国，包括中国和泰国的预估太过保守。ISO 将于 5

月中旬公布 2011/12 年度（10 月-9月）全球糖供需平衡的第三次修正报告。

本榨季 ISO 对全球供应过剩量的预估在行业内一直处于偏低水平，Kingsman、

Czarnikow 等知名机构对供应过剩量的预估已经超过或达到 700 万吨，预计 5 月中

旬作出第三次预估时仍很可能调高供应过剩量预估，国际糖市供应过剩压力不减。

（2）中糖协连续发布《关于对揭发检举查办食糖走私行为予以奖励的公告》、

《关于加强行业自律，坚决打击食糖走私违法活动的通知》等两份文件；行业对走

私糖的打击从糖会上的倡议落实到执行层面。之前是海关、工商部门对走私糖进行

查办，目前行业主管部门开始发力介入走私糖打击中来，加大对走私糖的打击力度。

表 1 本周末巴西、泰国进口糖到岸价与国内港口价格比对

进口到港完税价 广州价格 价差

巴西 5444 6550-6650 1106-1206

泰国 5471 6550-6650 1079-1179

数据来源：昆商糖网

至本周末，巴西、泰国进口糖完税价格较国内主流现货价仍有千元以上的价格

优势，走私糖利润空间巨大，利润驱使下铤而走险不乏其人。从本榨季以来的治理

情况看，治理将减少走私数量，但很难杜绝以云南地区为代表的走私糖流入国内市

场，这部分糖不经过常规统计口径，但实实在在增加了供应量，在利用官方供求数

据进行分析的同时应对这部分供应量予以考虑。

（3）从铁路部门获悉，2012 年 4 月广西食糖铁路整车外运量为 12.32万吨，

同比多运 1.14 万吨，较 3 月份少运 1.91 万吨。2012 年 4 月云南省食糖整车铁路外

运量 10.42万吨，同比多运了 0.72 万吨，较 3 月少运 3.72 万吨。4 月份广西、云

南两大主产区经铁路外运的食糖数量环比略减，显示 4 月份一级经销商没有大批量

集中补充库存。

3．一周现货价

同上周相比，本周国内现货糖价出现 20-150 元/吨的周跌幅，销量有待配合。

据昆商糖网统计，本周国内大部分地区食糖价格均呈现下跌的趋势，除北方部分地

区食糖价格持稳外，其余各销区糖价周跌幅在 20-150 元/吨之间不等。华东、华中

和华南地区均以销售新糖为主，销区货源充足，库存充裕；本周华北销区有陈糖到
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货，价格较新糖低百元之多，由于近期少雨，陈糖还未结块发潮，市场销路不错；

东北一片糖价以维持稳为主，大部分地区到货为新糖。

表 2 昆商产销区糖价指数周度变动

项 目 5 月 4 日 5 月 11日 涨跌

产区指数 6603 6546 -57

销区指数 6779 6731 -48

综合指数 6695 6645 -50

数据来源：昆商糖网

昆商产销区指数及综合指数均出现 50 左右的跌幅，综合指数跌至 6645，与郑

糖指数基差达到-400。

步入 5 月上旬，销量并没有起色，饮料和冷饮的生产将是食糖销售量增加的主

要动力；夏至节气过后，本周全国平均气温反而较上周明显下降，生产旺季全面启

动还需气温配合。

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

6366 6134 6272 6390 6124 242（-3.8%） 270.4万 35.4万

数据来源：文华财经

1 月主力合约本周跌幅高达 3.8%，全面跌破周线周期常规均线系统支撑，

持仓、成交继续放大，符合下跌中继特征。

2.K线及均线分析

郑糖主力合约本周 K 线开盘于上周 K 线实体范围内，报收上下影线极短的大阴

线，跌幅达 3.8%，下跌加速，多头抵抗无力。

本周日 K 线 5 连阴，周一周二上试 10日线及 4 月 27 日跳空缺口遇阻回落，周

三跳空低开确认失守 6300 下跌抵抗区域，周五下跌加速，单日跌幅 1.54%，盘间创

下 6124低点，直逼 6000 整数大关。

均线系统，作为周线周期常规均线系统最后一重支撑的 20周均线宣布失守，5

周均线自 6475 均线粘合点加速下行，当前 5 至 60 周均线已在最新价上方形成重重

压制；日线上，5 日均线作为本波下跌通道线继续发挥压制作用，5、10、20日线已

经形成下跌排列。

3.趋势分析

以郑糖指数计，上周在 6425 附近酝酿的超跌反弹草草了结，尚未能攻破 4 月

27 日缺口压力，6420 一线是 2012 年初至 4 月上旬涨幅 50%关键回撤支撑位，本周
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三以跳空方式顺利下破此支撑位，周五下跌加速，一举攻破 6300 即 38%支撑位，当

前下跌推动浪还没有走完，符合下跌中继特征，下一关键支撑直接指向年初上涨起

点 6000整数关口。

鉴于最新价格偏离 5 日均线幅度超过 1.5%，短期内或有反弹靠线要求，目前 5

日均线已低于周三下跌跳空缺口，且该缺口成为竭尽缺口的概率很小，因此预计反

弹不改中线下跌。

图 2 郑糖指数跌势中继

资料来源：文华财经

ICE 原糖指数周三、周五盘间两度探破去年 5 月初 20.65 关键支撑位，周

线周期跌势确立，上述支撑位已基本宣告失效，内外糖市联动下跌格局形成，

短线支撑位不明朗。

图 3 ICE11号原糖指数跌破去年 5 月初低点支撑

数据来源：文华财经

四、结论与建议

1.分析结论

本周公布了 4 月重要经济运行数据，CPI 环比降 0.1%，央行以利率招标方式开

展了逆回购操作，交易金额 240 亿元，连续两周向市场注入基础货币；周末央行宣
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布将自 5 月 18 日起下调存款准备金率 0.5个百分点，此举将释放超过 4000 亿元流

动性。对此流动性连续放松举措，笔者认为不宜盲目乐观，当前下调存准率多承担

着对冲外汇占款等职能，且释放的流动性将广泛分布于各个行业，并非直接意图提

振股市和商品市场。因此以下调存准率单一影响因素判断当前商品市场止跌反弹过

于武断。

本周郑糖下跌加速，主力合约周内最低价 6124已直逼 2012 年 6000 整数大关上

涨起点，年初至 4月上旬涨幅 50%、38%回撤支撑位相继于本周失守，中线跌势中继，

本周日线缺口成为竭尽缺口的概率很小，虽然当前最新价偏离 5 日均线幅度超过

1.5%，短线有反弹靠线修正的要求，但预计其力度难以逆转中线跌势，下一关键支

撑位看在 6000 整数大关。基差拉大及国储第七次收储量升价降对短期盘面影响较

大，短期市场氛围悲观。

2.投资建议

1301合约 6270、1209 合约 6480 之下中等仓位持有中线空单，空仓者可逢反弹

介入新空单。

周内或有短线超跌反弹，预计力度不足以回补 5 月 9 日下跌跳空，行业氛围悲

观，中线跌势之下参与反弹应谨慎，轻易不隔夜为宜，下调存准率冲击一旦过去，

应及时调转操作方向。
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