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副总经理
一、微观分析

1.第一批 50 万吨收储结束

本周四进行了第一批国储糖第八次收储交易，挂牌 12.11 万吨，糖企交储积极，

至 9:50 分前后已全部成交，据统计，最高成交价 6820 元/吨，最低成交价 6550 元/

吨，平均成交价 6772 元/吨。

至此，2011/12 年度第一批 50 万吨国产糖收储完毕，平均成交价 6778 元/吨。

图 1 2011/12 榨季第一批 50 万吨国储糖收储成交统计
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资料来源：云南糖网

回顾 8 次收储交易，自 5 月初现货价格跌至收储价之后，糖企对后市坚定看好

的信心被持续走弱的国内外糖价所动摇，当前糖企囤糖阵营开始瓦解。业界开始关

注第二批 50 万吨收储实施时间。

2．现货报价续跌，销量无起色

受持续走弱的国内外期货糖价及依旧低迷的消费影响，本周国内大部分地区食

糖价格均较上周呈现明显的下跌的趋势。据昆商糖网统计，国内食糖主产区糖价周

跌幅在 10-70 元/吨之间不等，云南地区跌幅较为明显；华东、华南和西南地区糖价

跌幅略高于产区，在 10-80 元/吨之间；北方一片除个别地区下跌 50 元/吨外，糖价

基本维持稳定。本周以来，华中到货量减少，基本以消耗库存为主，国内其余地区

到货量增加，以新糖为主，部分陈糖售价略低于新糖 50 元/吨。
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表 1 昆商糖价指数周度变动统计

项 目 5月 18 日 5 月 25 日 涨跌

产区指数 6470 6445 -25

销区指数 6674 6633 -41

综合指数 6578 6545 -33

数据来源：昆商糖网

昆商糖价产区价格指数下跌 25 个点，销区价格指数下跌 41 个点，综合指数跌

33 点至 6545。

本周三现货市场糖价大幅下挫，广西、云南糖价分别跌破 6400 元、6300 元，

周末（5 月 20 日）广西糖价 6390-6580 元/吨，云南糖价 6230-6400 元/吨。据云南

糖网统计，CSI（China Sugar Index）全国食糖现货价格指数至周五跌至 6556 元/

吨，与上周相比，本周下跌 54 元，周跌幅 0.82%。

3．行业要闻

（1）道琼斯消息 ，巴西农业研究机构 Agroconsult的主管周二称，由于近期降

雨缓解了年初干旱的影响，6月份该机构将上调 2012/13榨季中南部主产区的甘蔗产

量估值，4月份的估值为 5.20亿吨。

巴西最大的食糖贸易公司（Copersucar）称，由于干旱带来的影响挥之不去，单

产下滑正对巴西庞大的甘蔗种植造成影响，预计 2012/13 年度巴西中南部主产区糖

产量为 3200万吨，较巴西甘蔗行业协会(Unica)上个月 3310万吨的预估低 3％左右。

此前巴西糖业咨询机构 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。

（2）进出口方面，因卢比兑美元大幅下挫令印度糖在全球市场上更具竞争力，

未来几周出口量可能增加。印度糖主要出口至中东和非洲国家，出口利润率从一个

月前的每吨 1000-1500卢比提高至约 2000卢比。新德里一家全球贸易公司的执行长

称，若卢比维持当前水平，未来两个月出口商可能每月运出 25-30万吨糖。

行业官员称，印度 2011/12年度出口量可能达到 350-400万吨。

欧盟委员会本周四表示，市场方面抱怨欧盟市场食糖供应短缺，在三次招标采

购中，目前欧盟委员会已经允许尽快实施第二次进口 9.7万吨食糖的计划，其中以

最低关税 306欧元/吨进口了 9.5万吨原糖，另外以最低关税 340欧元/吨进口了 2,000

吨白糖。

（3）国内食糖打私工作力度逐渐加大，主流的电视、报刊媒体纷纷报道，加强

了宣传力度，产销区走私糖猖獗态势有所遏制。本周在南宁、昆明等地即揭发以走

私越南糖，组织窝点假冒注册商标进行分装销售的案件数起，打击了走私糖贩嚣张

http://www.ynsugar.com/spotprice/chinasugarindex.html
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气焰，近期走私糖入境销售量将有所减少。

目前国际食糖进口成本在 5400~5600元/吨之间，与国内南宁糖价价差已经达到

1000元/吨以上，这是食糖走私的最直接动力。卓创资讯分析师认为本榨季走私糖的

数量或将超过 100万吨。按照 1350万吨的总消费量计算，走私食糖将占消费食糖总

量的 7%以上，打击走私糖对国内供求关系影响很大。

二、波动分析

1.一周市场综述

表 2 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

6070 5993 6016 6142 5915 -79（-1.3%） 446.6 万 43.9 万

数据来源：文华财经

郑糖延续上周跌势，1 月合约跌 79 点失守 6000 关口，周成交量、持仓量

环比分别增加 90.2 万手、9.6 万手。

2.K 线及均线分析

本周1301合约收盘价失守6000整数大关，周内低点5915已逼近年初上涨起点，

周 K 线依托 6000，呈现上下影线及阴线实体基本三等分的中阴线形态，6000 关口支

撑正面临考验。

日线方面，周一周二围绕 5 日均线的横盘整固终被美糖周二破位下探新低破坏，

周三跳空低开近百点于 6000 关口，盘间急探新低 5915，随后两个交易日围绕 6000

展开争夺，就周五标准锤形线形态看，短期急跌动能大部分释放，多头开始针对 6000

关口得失展开反攻。

均线系统，至本周，5 周均线下行压制通道作用尚未解除，10 周均线在 6365 附

近酝酿下穿 20 日线，恰逢本波段跌幅 1/2 等分位置附近，构成重要反弹压力位；自

本周起，5 日均线下行斜率放缓，但未见走平迹象，短期内将继续联合 10 日均线发

挥惯性压制作用。

3.趋势分析

以郑糖指数 4月 12 日结算价及 5 月 23 日结算价统计，本波段跌幅已达 711 点，

跌幅 10.48%，达到年初至 4 月 12 日高点累计涨幅的 88%，悉数击破了上述涨幅的重

要回撤支撑位，目前重要支撑在年初上涨起点。

目前短线行情面临 6000 附近的多头抵抗及本波段跌势第四个跳空缺口压力两

难选择；5 至 60 日均线依旧呈现规整的扇形空头助跌排列，有效企稳尚有难度。

图 2 郑糖指数在 6000 关口面临短期抉择
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资料来源：文华财经

在周二破位大跌之后，亚洲国家的增量买入给国际糖价以短期希望，主力

合约在 19 美分附近酝酿横盘整理。

图 3 ICE11 号原糖指数日 K线走势

数据来源：文华财经

三、结论与建议

1.分析结论

温总理将经济增长放在更重要的位置讲话发表之后，全球目光聚焦中国将推出

的经济刺激政策，流动性释放及铁公基为首的基础建设投资吸引着投资者的目光；

欧洲作为中国最大的出口对象，欧债危机势必影响着中国刺激政策的试试效果，宏

观系统性风险仍然是短期内大宗商品最大的基本面。上述宏观环境之下，白糖价格

继续随波逐流，品种基本面的利好数次难以抵御宏观面风险的集中释放，阴跌难止

仍是白糖短期内挥之不去的梦魇。

就行业基本面分析，本周开始亚洲国家针对跌至新低位的糖价，加大买入量，

国内方面，第一批 50 万吨收储以本周第八次交易 12.11 万吨挂牌量全部成交而画上

句点，以糖企为代表的产业链上游受到了现货价跌破收储价的严峻考验，恐慌盘及

糖企不再坚定看好后市的心理转变已经显现。伴随着整体商品市场的短期滞跌氛围，
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预计郑糖跌势也将放缓脚步，若美糖在 19 美分上方成功横盘搭平台，则郑糖 1月合

约有望围绕 6000 走短期整固行情。

2.投资建议

虽然种种迹象显示郑糖有滞跌迹象，但跌势之下不宜轻易言底，持有获利空单

观望是以不变应万变的可取思路。

对于两周以上周期的中线空单，建议保护性止盈位：1301 合约 6140，1209 合

约 6330。

周内短线维持偏空思路，收复 5 月 22 日跳空缺口之前不宜参与隔夜多单。
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