[image: image11.png](@ mEBsErERAE



[image: image12.png](@ mEBsErERAE



[image: image12.png]                          
[image: image13.png]2 E%—EB&4e - 400-700-7588




[image: image14.png]2 E%—EB&4e - 400-700-7588



[image: image11.png]                                                                 
[image: image15.jpg]400,000 g 02 ()
—aHHOE (W)
—— i 0%

120%

350,000

250,000 Ao

300,000

250,000 e

190,000

200,000 60%

150,000 124,988

40%
100,000

50,000 20%



[image: image16.jpg]7500
7000
6500
6000
5500
5000
4500
4000






榨季生产高峰期 郑糖回调试探撑点
——郑糖2011年3月月报
冠通研发中心
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摘要:

2011年1-2月国内郑糖行情回顾：

从整体走势的形态上看，1-2月郑糖期价涨跌互现，但价格仍处于宽幅区间内调整，7000元已经成为1109合约的有效支撑位，预期3月份基本面偏空，期价在7300-7500元之间震荡后有再次回落探底的可能，3月整体走势将以震荡行情为主。

国内郑糖主力持仓分析

进入新榨季开榨以来的第二个月,也就是2010年12月,郑糖的主力持仓出现下滑,这与年底的银行加息有着的密切关系,糖企回笼资金,以便收购甘蔗生产。随着榨季的深入，对于产量的预期左右糖价上下波动。春节前后期货市场资金流动频繁，多空交替增减持仓，这也侧面验证了郑糖期价处于宽幅震荡走势之中。进入三月多空双方均有大幅减仓，持卖仓量略低于持买仓量。从主力持仓的走势上看，预期3月份郑糖宽幅震荡调整行情为主。

国内基本面最新产销数据

截至2011年2月底，本制糖期全国已累计产糖803.15万吨（上制糖期同期产糖828万吨），其中，产甘蔗糖723.77万吨（上制糖期同期产甘蔗糖768.24万吨）；产甜菜糖79.38万吨（上制糖期同期产甜菜糖59.76万吨）。截至2011年2月底，本制糖期全国累计销售食糖344.37万吨（上制糖期同期销售食糖400.27万吨），累计销糖率42.88%（上制糖期同期48.34%），其中，销售甘蔗糖307.67万吨（上制糖期同期369.64万吨），销糖率42.51%（上制糖期同期为48.12%）；销售甜菜糖36.7万吨（上制糖期同期30.63万吨），销糖率46.23%（上制糖期同期为51.26%）。
结合基本面和技术面综合分析3月份郑糖走势

配合1109合约的走势来看，从技术面当前期价也处于宽幅震荡的区间内，上涨趋势线比例下移，前期的趋势线构成阻力，新的支撑线上一线之间通道呈发散状，K线完全处于区间内震荡。7000元是否能成为下方的有效支撑位，有待验证，若得到有效验证，则郑糖期价以此为底部支撑，重新反弹上行，后期将延续上涨。若跌破7000元则郑糖期价有下探6800-6500元的可能，6500元将成为最后的低位，长线投资者可以在此位坚决买入建仓。
一、郑州白糖期货市场行情回顾

（一）郑糖主力合约行情走势分析

（图1）2011年2月主力1109合约行情走势图
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（来源：文华财经）

进入1月份，春节的用糖高峰期支撑了糖价一路走高。2月10日郑糖1109合约最高达到了7575元，连续的上涨走势，让众多投资者对糖价冲击8000元充满了信心，加上国内现货市场成交较好，部分糖企产销两旺，贸易商有囤货迹象等等，期市涨声颇高。然而春节后政府突然宣布加息，让涨势止步于2月14日。当日盘中冲击了7600元整数关口，最终达到最高点7604后掉头回落，期价至此一路下滑，连续八个交易日跌至最低7051元，跌幅为7.2%。由于宏观经济数据向好，金融市场翻红带动期市止跌走强，2月25日郑糖再度反弹，尽管在2月28日国储抛储15万吨食糖平衡市场供给，但是此次拍卖均价达到了7400元以上，给盘面反弹再次注入强心剂，期价重新站稳7300元之上。

从整体走势的形态上看，1-2月郑糖期价涨跌互现，但价格仍处于宽幅区间内调整，7000元已经成为1109合约的有效支撑位，预期3月份基本面偏空，期价在7300-7500元之间震荡后有再次回落探底的可能，3月整体走势将以震荡行情为主。
（二）郑糖主力资金持仓分析

期货市场中对价格走势影响最主要的因素就是主体资金的流向。因此分析主力资金的权重和持仓方向，对研究品种行情走向有很重要的参考作用。当主力资金多空持仓发生明显改变的时候，投资者需要追随持仓较大的一方进行交易，这样将增加盈利的机率。

（图2）郑糖合约主力持仓比较图

[image: image2]
（单位：手；制图：冠通期货）

从上图中可以清楚的看到,进入新榨季开榨以来的第二个月,也就是2010年12月,郑糖的主力持仓出现下滑,这与年底的银行加息有着的密切关系,糖企回笼资金,以便收购甘蔗生产。随着榨季的深入，对于产量的预期左右糖价上下波动。春节前后期货市场资金流动频繁，多空交替增减持仓，这也侧面验证了郑糖期价处于宽幅震荡走势之中。进入三月多空双方均有大幅减仓，持卖仓量略低于持买仓量。从主力持仓的走势上看，预期3月份郑糖宽幅震荡调整行情为主。
（三）郑糖仓单概述

白糖标准仓单有效期是该制糖年度11月的最后一个工作日。正常情况下，白糖注册仓单数量的变化与郑糖的价格走势有一定的负相关性。当仓单的注册数量出现增加时，郑糖的价格上涨承压，期市行情偏弱。当仓单的数量出现下降的时候，表明期货市场的库存减少，现货销售转强，这时对郑糖行情有一定的支撑作用，期价走强。
对比2010年同期仓单的数量和有效预报，可以清晰的看到，2011年的注册仓单数量仅为4099张，有效预报比去年同期减少8943张。这种现象说明，新榨季的现货销售情况明显好过去年同期，现货销售良好价格上涨也将对期价起到显著的支撑作用。

（表1）对比往年同期仓单变化表（单位：张）

	
	仓单数量
	有效预报

	2010.01.04
	7574
	11941

	2010.02.26
	31685
	22267

	2011.01.04
	4119
	745

	2011.02.28
	4099
	2998


图3展示了郑糖仓单与主力合约收盘价的对比走势，榨季生产进入高峰期，新仓单注册数量急剧上升，而现货市场出现惜售现象对郑糖期价形成有力支撑。
（图3）郑糖仓单和主力合约收盘价比较

[image: image3]
 （单位：张、元/吨；制图：冠通期货）
二、影响郑州白糖期货市场趋势的主要因素 

期货市场和现货市场是相辅相成的，两者有着密切的关系，因此投资者要时刻关注现货市场的变化，通过掌握现货产业链的变化对未来的市场价格趋势做出判断，从而解读期货市场的价格走势。

（一）国内白糖现货市场综述

期货市场是对现货市场未来价格的预期，现货市场是期货市场价格走势的根本，而期货市场是现货市场未来走势的体现。因两个市场价格走势的趋同性，两个市场相互作用、互相参考，利用现货价格走势判断期价走势是十分重要的因素之一。以国内几大主产区的现货价格走势对比郑糖期价走势，两者极高走势拟合度有助于判断白糖价格行情走势。

在前期国内白糖现货创下高点后，现货价格一路下行，然而自进入2011年1月后，国内白糖现货价格再度出现上扬。南宁地区最高价7350元；柳州的价格与南宁较为接近，价格基本维持在7300元左右；甸尾最高价格为7220元；昆明是云南的主产地，现货价格7250元。主产区广西的南宁、柳州、广东的湛江等地区的价格略高于云南的甸尾和昆明等地区的价格。现货价格持续高位震荡将抑制期价大幅下跌的可能。
（图4）国内白糖现货价格走势图

[image: image4]
（图表单位：元/吨；制图：冠通期货）

（二）国内白糖现货产销分析

截至3月4日，全国已经有约50家糖厂停榨，分别为：新疆14家，内蒙古5家，黑龙江10家，海南10家，福建1家，湖南1家，四川2家、广西2家、广东3家、云南2家。
截至2011年2月底，本制糖期全国已累计产糖803.15万吨（上制糖期同期产糖828万吨），其中，产甘蔗糖723.77万吨（上制糖期同期产甘蔗糖768.24万吨）；产甜菜糖79.38万吨（上制糖期同期产甜菜糖59.76万吨）。截至2011年2月底，本制糖期全国累计销售食糖344.37万吨（上制糖期同期销售食糖400.27万吨），累计销糖率42.88%（上制糖期同期48.34%），其中，销售甘蔗糖307.67万吨（上制糖期同期369.64万吨），销糖率42.51%（上制糖期同期为48.12%）；销售甜菜糖36.7万吨（上制糖期同期30.63万吨），销糖率46.23%（上制糖期同期为51.26%）
（图5）全国白糖产销率走势图


[image: image5]
（制图：冠通期货）

	省    区
	截至2011年2月底累计
	备注

	
	产糖量
	销糖量
	销糖率
	

	全国合计
	803.15
	344.37 
	42.88 
	　

	甘蔗糖小计
	723.77
	307.67 
	42.51 
	　

	广  东
	71.12
	46.33
	65.14 
	已有3家收榨

	其中：湛 江
	62.94
	38.94
	61.87 
	已全部开榨

	广  西
	546.2
	226.3
	41.43 
	已有1家收榨

	云  南
	81.29
	27.55
	33.89 
	已全部开榨

	海  南
	19.28
	5.04
	26.14 
	已有10家收榨

	福  建
	1.69
	0.28
	16.57 
	已有1家收榨

	四  川
	0.8
	0.23
	0.29 
	已有2家收榨

	湖  南
	1.48
	0.89
	60.14 
	已全部收榨

	其  他
	1.91
	1.05
	54.97 
	已全部开榨

	甜菜糖小计
	79.38
	36.7
	46.23 
	　

	黑龙江
	18.37
	5.4
	29.40 
	已全部收榨

	新  疆
	42.6
	23.42
	54.98 
	已全部收榨

	内蒙古
	11.1
	4
	36.04 
	已全部收榨

	河  北
	3.81
	2.08
	54.59 
	已全部收榨

	其  他
	3.5
	1.8
	51.43 
	已全部收榨


（三）国内白糖现货进出口分析

我国的食糖一直处于自给自足的生产状态，因此对外不依赖进口，而我国以生产白砂糖为主，相对原糖出口国白砂糖出口数量少。通常情况下我国原糖进口以完成进口配额为主，2010年食糖进口配额为194.5万吨。最新公布显示，2011年我国食糖的进口配额调整为196万吨。2011年1月进口食糖14367吨，出口7146吨，净进口50.26%。
（图6）国内2009-2010年度白糖进出口数量比较图

[image: image6]
（制图：冠通期货）

（表2）2011年1月我国食糖进出口贸易情况（单位：万吨）

	　
	进口数量
	出口数量

	1月
	1.44
	0.71

	合计
	1.44
	0.71


（四）国储调节市场有条不紊

截至2月底，2010/11榨季国内共进行了4次抛储， 共抛储合计76万吨，经过统计和测算，预估国储糖库存余量在65万吨左右。

	发布时间
	收储时间
	收储数量
	竞卖底价
	成交价格
	成交情况
	备注

	2010-10-17
	2010-10-22
	抛21万吨
	4000元/吨
	6679.83
	成交216803吨
	最高价6850 最低价6490

	2010-11-17
	2010-11-22
	抛20万吨
	4000元/吨
	6288.43 
	成交20万吨
	最高价6560 最低价5820

	2010-12-17
	2010-12-23
	抛20万吨
	4000元/吨
	6866.56
	成交20万吨
	最高价6950 最低价6760

	2011-2-23
	2011-2-28
	抛15万吨
	4000元/吨
	7423
	成交150781.5吨
	最高价7570 最低价7270


三、国际白糖期市行情回顾及基本面分析

（一）国际原糖02月份行情回顾

（图7）纽约11#原糖主力5月合约走势图

[image: image7.png]#11°3 05(NYBOT-R 3785) H &%

MBS AEEENE

i 20114F2R





（来源：文华财经）
岁尾年初，由于市场方面认为中国的采购成本增加将淡化商品市场的需求前景，12月31日1103期约糖价下泻345个点（-10.2%），收于30.38美分/磅，创下了11月12日以来当日最大跌幅。盘中糖价一度下泻12%，创下了1988年7月份以来单日最大跌幅。随后几个交易日中国的消费旺季支撑糖价稳步上涨，而全球供求仍偏紧等因素影响，原糖期市呈现震荡上涨走势。1月20日，因天气等因素影响巴西甘蔗收榨受阻，糖产量下降幅度远超过市场预期。供给持紧使得原糖稳步抬升。加上原油上涨，美元贬值等宏观因素利好，原糖期价一路飘红。由于雅斯飓风登陆澳大利亚东北地区，市场担忧印度和澳大利亚的产量受损，2月2日最高价达到33.1美分/磅。随后市场又认为过高的预估了飓风的影响，多头纷纷获利离场，导致原糖期价直线下跌，至2月23日，期价跌幅18.3%，最低价达到27.04美分。至3月初，由于市场方面预期巴西可能加大酒精生产力度之际国际油价强劲上涨并有效突破100美元/桶大关刺激投机商进场买进，ICE糖市原糖期货价格突破关键技术位后冲击了近3周来的新高。5月合约反弹最高价为30.61美分/磅。

整体走势上看，原糖5月合约目前的处于30.4压力位下运行，而以前期交易密集区构建起两条支撑线，分别在27.56美分和27.04美分。预期3月份原糖期价5月合约价格将在27.4-33.4美分之间震荡。

（二）NYBOT11号原糖和郑糖行情走势比较

（图8）纽约11#原糖与郑糖期价走势图

[image: image8]
（制图：冠通期货）

备注：郑糖1109合约单位是元/吨；11#原糖5月合约的单位是美分/磅

最新原糖期价转换成国内白糖价格：原糖期价为30.59美分/磅计算，（包含加工费、运费、进口关税等费用）。

折算原糖进口价格：巴西糖7753元/吨，泰国糖价格为7508元/吨。以当前原糖的期价核算，进口原糖的价格远超过国内白糖价格，国内新糖现货价格目前维持在7300元/吨左右，若原糖持稳将对郑糖形成支撑。

（三）ICE糖市持仓量报告
CFTC公布的持仓情况为广大投资者了解和把握外盘的走势和资金权重有很好的作用。对ICE糖市持仓情况的跟踪，可以帮助我们更好的掌握资金动态，更准确的判断原糖价格走势。

据美国商品期货交易管理委员会（CFTC）上周五发布的数据，到2月22日ICE糖市上总共有214家商家，做多的有183家，做空的有166家，各商家持仓情况如下(每手112,000磅 ，约合50吨）：
（图9）2009-2010年ICE糖市持仓量变化图


[image: image9]
（单位：手，美分；制图：冠通期货）
与前期相比较，至2月底，ICE持仓中多头持仓略多于空头持仓，净多头持仓小幅增加2000多手。总持仓量下降，但是以投机为主的基金持仓量增长，加上净多头持仓增加数量与基金持仓增加数量基本持平，因此可认为市场有部分游离资金进入，原糖期价上涨持续性有待验证。
（四）各主产国的产供销最新信息

全球食糖主产国的供给变化、天气和国际形势是影响全球糖价走势的主要因素。关注原糖的供需对把握期价走势有十分重要的作用。
①巴西：巴西不少糖厂的生产已接近尾声，眼下市场方面都担心糖厂的产量能否达到预期，受此影响，最近巴西国内糖价一直在上涨，而港口的食糖出口运输依然不畅，港口仍滞留着大量的运糖商船，在此背景下，多数糖厂更愿意把糖卖到国内市场。
②印度：据印度乌塔尔-普拉得什邦（UP磅）地方政府公布的数据，10-11制糖年截至2月25日，印度UP磅已产糖446万吨（白糖值），较09-10制糖年同期338万吨的产量增长32%。
③俄罗斯：今年前两个月俄罗斯原糖产量较去年的12.02万吨增长了41%，达到16.96万吨。

④泰国：由于单产及含糖分的提高，估计10-11制糖年泰国甘蔗入榨量脚前期的预测将增加1,000万吨，达到7,600万吨的水平，食糖产量有望从之前的690万吨增加到到770-780万吨的水平。而且在制糖年结束前还有足够的甘蔗供应生产。
⑤巴基斯坦：今年1月份巴基斯坦的食糖进口量已从2010年12月份的15.08万吨骤减至75,768吨，至此，10-11制糖年（10月-9月）巴基斯坦累计进口食糖628,333吨，远远高于09-10制糖年同期155,668吨的进口量。09-10制糖年巴基斯坦类进口食糖756,898吨。

四、供给高峰期，郑糖寻找底部支撑
（一）政策调控节奏紧凑，商品市场趋于平稳
国家统计局将于3月11日公布2月份主要经济数据。一些专家预计，在翘尾因素减少等因素影响下，2月份居民消费价格（CPI）涨幅可能在4.7%左右，比1月份的4.9%有所回落。自去年11月创下5.1%的阶段性高点之后，CPI涨幅将连续3个月控制在5%以内。我国抑制消费价格总水平较快上涨的政策措施已经取得了初步成效，今年1月份CPI涨幅低于社会预期，2月份有望继续回落。当前我国稳定物价的物质基础雄厚，完全有能力有条件保持物价基本稳定。

统计数据显示，本周公开市场到期资金量高达1450亿元，而周二央行仅发行了10亿元1年期央票，加上周四的回笼操作，本周央行公开市场操作实现净投放1030亿元。至此，公开市场净投放已持续16周，累计净投放规模达到11550亿元。由于央票发行低迷，在公开市场持续净投放且外汇占款居高不下的背景下，再次上调法定存款准备金率已无悬念。
预期3月初再次上调存准率几乎成为市场上的一致意见，甚至有机构预期央行将一次性上调存准率100个基点。不过，即使存准率再次上调，当前银行间市场流动性充裕的局面恐怕也不会出现根本性的变化。一方面，目前资金利率反映的资金宽松程度甚至超过了最近一次上调存准率之前，而彼时资金面在叠加了中石化可转债发行冲击的情况下，仅短期波动后便很快恢复了宽松状态。

另一方面，从流动性的源头来看，公开市场持续净投放、外汇占款居高不下以及财政存款释放等因素，使得银行体系内的流动性在未来一段时期内将获得源源不断地补充。统计显示，本周操作完成后，3月份公开市场还有6450亿元到期资金元需要对冲。同时，参照1月份新增外汇占款高达5016亿元，若保守估计3月份新增外汇占款为3000亿元，而且忽略财政存款季节性释放，3月份仍将有近万亿资金注入到银行体系。分析人士表示，这意味着，即使央行3月份两次上调存准率50BP或一次性上调100BP，也只会对资金面造成短期的、暂时性冲击，而不会改变流动性整体充裕的局面。

（二）先抑后扬，回调确认新榨季底部
从当前的宏观因素影响较重外，对于国内郑糖期价走势影响最大的因素仍是供需方面。3月份国内的榨季生产高峰期，很多糖企进入最后的生产冲刺阶段，短期内食糖供给激增，出现短期供给量集中上市的利空一面，这有可能带动糖价下滑，加上货币政策的调控，郑糖有较大回调的可能。配合1109合约的走势来看，从技术面当前期价也处于宽幅震荡的区间内，上涨趋势线比例下移，前期的趋势线构成阻力，新的支撑线上一线之间通道呈发散状，K线完全处于区间内震荡。7000元是否能成为下方的有效支撑位，有待验证，若得到有效验证，则郑糖期价以此为底部支撑，重新反弹上行，后期将延续上涨。若跌破7000元则郑糖期价有下探6800-6500元的可能，6500元将成为最后的低位，长线投资者可以在此位坚决买入建仓。
（图10）郑糖期价走势分析图
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（制图：冠通期货）
操作建议：3月份将是较为踌躇的一个月，宏观政策的多方出台将对商品市场整体上涨有一定的抑制作用，商品期价难有大幅上涨的行情，多数商品将以宽幅震荡走势为主。而郑糖以其季节性走势分析配合技术分析，均有进一步回调的可能。短线投资者主要以日内交易为主，中长线建仓可选择在6900-7000元之间。预期1109合约将在本月完成移仓换月，建议长线多单可选择在1201合约建仓，而1109合约可在当前7300元附近持有空单，获利空间300-500元左右。
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