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副总经理
一、宏观分析

（一）食品价格涨势未改 居民物价上涨预期依然强烈

九月上旬，国内食品价格涨势未改。上周（9 月 5 日—11 日）主要食用农产

品中，18 种蔬菜平均批发价格比前一周上涨 2.6%，鸡蛋、猪肉、牛肉分别上涨

1.1%、0.7%和 0.6%，花生油、豆油分别上涨 0.5%和 0.2%，大米、面粉分别上涨

0.3%和 0.2%，8 种水产品平均批发价格下降 0.2%。主要生产资料中，矿产品、橡

胶、能源、农资价格上涨，轻工原料价格持平，钢材、建材、有色金属、化工产

品价格下跌。

九月上旬食品价格的持续上涨与中秋节、国庆节有一定关系。若 9 月份 CPI

环比涨幅达到多年同期均值 0.7%，则 9 月 CPI 同比涨幅约 6.3%。若 9 月 CPI 环比

上涨 1%，则 CPI 同比涨幅会达到 6.6%。不管是哪种情况，9 月份 CPI 将成为 CPI

月度同比涨幅的转折点，四季度，CPI 同比涨幅将逐步回落。

15 日，央行发布《第 3 季度储户问卷调查报告》称，居民对未来物价上涨预

期依然强烈，未来物价预期指数 74.8%，比上季提高 2.6 个百分点。 通胀预期仍

很强，这对货币政策会有一定影响，会使央行在调整政策时更为谨慎。

（二）货币政策超调明显 货币政策已明显变化

8月末，M2同比增长13.5%，增速已低于正常区间，也明显低于今年16%的目

标。以1999-2008年(上一轮经济周期)来考察，M2各月增速在12.9%-21.6%之间波

动，平均值为16.4%，标准差为2.1%。显然，M2已经显著偏低，但央行强调实际货

币条件与经济增长仍是相适应的，仍不认为出现货币政策超调。

近日，国务院发展研究中心金融研究所副所长巴曙松表示，要注意货币政策

出现局部超调风险。观察货币紧缩力度不仅要观察银行体系的资金松紧状况，还

需要关注企业等实体经济和资金的成本上升幅度，现在中小企业融资成本大幅上

升，已经高于2007、2008年的情况。因此，巴曙松认为，货币政策已经出现超

调。

本周央行公开市场继续呈现净投放。13日，央行发行1年期央票100亿元，开

展7天正回购800亿元和28天正回购300亿元。15日，央行发行3月期央票20亿元，

开展91天正回购100亿元。全周，公开市场净投放70亿元。

显然，8月份以来，货币政策已发生明显变化。之前，连续上调RRR，多次上
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涨利率。之后，不调RRR，不调利率，相反，公开市场还持续净投放。我们认为，

未来一段时间，央行会继续保持流动性适度，并促使M2回升到正常区间，市场资

金面会比前几个月松一些。

（三）美联储或推出新的中长期国债购买计划

8月FOMC会议提出了未来可供刺激经济的4项工具。8月会议以来的经济数据表

明，美国经济复苏相当疲弱，就业形势没有改善、还似在恶化，通胀形势基本稳

定。因此，推出新刺激措施的必要性更为充分。下周FOMC会议上，Dudley、

Pianalto等很可能力主推出新的刺激政策。反对推出新刺激政策的成员可能仍是

少数。从8月会议提出的可选工具看，调整持有证券期限结构的余地很小，增购中

长期国债几乎是刺激政策的唯一选择。

二、微观分析

1．第九批国储糖竞卖统计

为了保证食糖市场供应，稳定价格，国家发展改革委、商务部、财政部定于

9月 16 日于投放了第九批国家储备糖，数量 20 万吨，竞卖底价为 4000 元/吨

（仓库提货价），参与竞卖主题为食糖加工企业，竞卖标的单位为 300 吨。

9：00 竞卖开始，热情较上一批次更逊，基本拍满规定交易时间，20 万吨国

家储备糖全部成交，最高价为东莞库 7050 元/吨，最低价为内蒙林西库 5650 元/

吨，最后成交均价尚未有官方统计数字公布，但低于 7000 元/吨已无悬念。

表 1 本榨季国储糖竞卖情况汇总

2010/11 榨

季 投放时间

投放数量

（吨）

竞卖底价

（元/吨）

成交均价

（元/吨）

第一批 2010.10.22 216803 4000 6680

第二批 2010.11.22 202950 4000 6295

第三批 2010.12.22 200171 4000 6866

第四批 2011.2.28 150781 4000 7424

第五批 2011.5.31 257420 4000 6844

第六批 2011.7.6 250188 4000 7357

第七批 2011.8.5 199935 4000 7730

第八批 2011.8.22 199659 4000 7672

第九批 2011.9.16 200000 4000

7050

（最高价）

数据来源：据中糖协数据整理

上一榨季共向市场投放八批次累计 180 万吨左右的国储糖，本榨季食糖进口

量大增，国储库存充足，在榨季末进行了第九批 20 万吨国储糖竞卖，至此本榨季
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已累计投放了约 188 万吨国储糖，且榨季之交的近两个月密集投放，中秋节日期

间发改委展开月饼、食糖价格专项整治监控，管理部门对高糖价的调控决心非常

坚定。

从成交均价上分析，前七批基本维持“越拍越高”的节奏，仅第二、第五批

次略有回调；自第七批均价见新高之后，第八、第九批成交价连续回落，本批次

成交均价回落幅度预计超过 700 元/吨，呈现加速下跌，回落幅度创纪录，国储糖

竞卖的累加效应显现。

2．本周现货供求综述

相比上周，本周国内产销区价格均出现大幅下跌，跌幅 20-230 元/吨不等，

少有城市报价坚挺。分产区销区进行对比，本周销区价格跌幅明显领先于产区，

大部分地区跌幅超过 200 元/吨，产区价格跌幅基本保持在 150 元/吨以内。

表 2 重点糖价采样城市最新周度、月度价格涨跌统计（截至 9 月 17 日）

城市 价格（元////吨） 周涨跌+-+-+-+-（元////吨） 月涨跌+-+-+-+-（元////吨）

昆 明 7300-7350 -100 -380
南 宁 7430 -70 -370
柳 州 7390 -90 -360
湛 江 7400-7450 -200 -380
广 州 7440-7480 -180 -400
海 口 7450-7500 -170 -400
上 海 7650 -80 -350
宁 波 7700 -100 -350
南 京 7650-7670 -100 -400
合 肥 7700 -150 -300
青 岛 7700 -50 -350
成 都 7470-7500 -110 -390
长 沙 7600 -140 -320
武 汉 7600-7650 -150 -360
郑 州 7530 -200 -430
太 原 7650 -200 -300
北 京 7750 -50 -200
天 津 7700 -100 -300
石家庄 7750-7800 -50 -290

乌鲁木齐 8200 -100 -100
哈尔滨 7850-7900 -50 -150

数据来源：据昆商糖网数据整理

本周各地到货量陆续增加，北方一片居多以销售国储糖为主，价格低于两广

糖近 50 元/吨左右，华东、华南和华中有少量的国储糖，库存正常。

中秋已过，国庆临近，备货基本结束，已连续两周维持清淡交投，本榨季也

临近尾声，消费量将要浮出水面，国储加抛第九批 20 万吨储备糖有效补充了榨季

之交的供应量，供应充足的背景之下现货糖价终于松动，连续两周明显下跌。

http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=25&cityName=%E6%98%86%20%E6%98%8E
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=23&cityName=%E5%8D%97%20%E5%AE%81
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=24&cityName=%E6%9F%B3%20%E5%B7%9E
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=19&cityName=%E6%B9%9B%20%E6%B1%9F
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=20&cityName=%E5%B9%BF%20%E5%B7%9E
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=43&cityName=%E6%B5%B7%20%E5%8F%A3
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=12&cityName=%E4%B8%8A%20%E6%B5%B7
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=15&cityName=%E5%AE%81%20%E6%B3%A2
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=13&cityName=%E5%8D%97%20%E4%BA%AC
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=37&cityName=%E5%90%88%20%E8%82%A5
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=18&cityName=%E9%9D%92%20%E5%B2%9B
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=21&cityName=%E6%88%90%20%E9%83%BD
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=36&cityName=%E9%95%BF%20%E6%B2%99
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=28&cityName=%E6%AD%A6%20%E6%B1%89
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=35&cityName=%E9%83%91%20%E5%B7%9E
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=9&cityName=%E5%A4%AA%20%E5%8E%9F
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=4&cityName=%E5%8C%97%20%20%E4%BA%AC
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=5&cityName=%E5%A4%A9%20%E6%B4%A5
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=6&cityName=%E7%9F%B3%E5%AE%B6%E5%BA%84
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=11&cityName=%E4%B9%8C%E9%B2%81%E6%9C%A8%E9%BD%90
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=1&cityName=%E5%93%88%E5%B0%94%E6%BB%A8
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3．国内外糖市重要消息

（1）本周五，郑商所密集发布通知调整白糖交割仓库升贴水、检验费、入库

等费用，涉及 12 家交割仓库，调高了部分仓库交割升水，进一步明确了检验、入

库费用。作简单解读，上述费用及升贴水调整总体利于交割环节，且近期有效预

报加速向注册仓单转换，近月合约价格明显承压。

（2）中国统计局 9月 13 日消息，国家统计局周二公布称，中国 8 月精炼糖

产量为 28,000 吨，同比大幅攀升 115%。数据还显示，1至 8月，中国精炼糖产量

累计为 815 万吨，同比增加 3.6%。同时据中糖协公布的产销数据显示，8 月底全

国销糖 957 万吨，其中库存还剩 88 万吨，比去年同期高 8 万吨。精炼糖产量增

加，库存同比上升，对糖价有明显压制作用。

（3）本周主产国巴西、印度糖价回落。当前巴西国内糖价高于出口价格近

2%，其国内糖价仍具备较大下行空间。

俄罗斯、乌克兰等国新榨季甜菜糖产量预增幅度较大，预计新榨季进口食糖

量显著减少。

三、波动分析

1.一周市场综述

本周郑糖指数整体延续跌势，周线报收下影线较长的小阴线，具体到四个交

易日看，周二窄幅盘整，周三跌幅超过 180 点的大阴线跌破整理小平台开启新一

轮跌势，周三周四多头抵抗，最新价 6885 报收于 5日均线处，较上周下跌 73

点。

从 M 头下跌目标位测算可知，周五最低价 6742 距离下跌目标位 6660 附近仅

有不到百点的空间。

2.K 线及均线分析

本周周 K 线报收类锤形线形态，下影线长度超过阴线实体长度，略带上影

线，收盘价跌破已经走平的 20 周均线，同时失守 5月底至 8月上旬反弹幅度 50%

回撤支撑位，若此关键回撤支撑位置下周难以收复，则短期内盘面难有起色。

本周日 K 线呈两阴两阳，周一小阴线平稳运行于上周二以来的整理小平台

内，周二大阴线暴跌 183 点，具体到 5 月合约，跌幅近 200 点，强力下破整理小

平台开启新一波跌势，打开下行空间，周三以获利空单止盈为主旋律，多空双方

均减持规避周五国储糖竞卖价格风险，静待成交价指引，周五竞卖成交清淡，最

高成交价勉强突破 7000 元/吨大关，但逼近 M 头下跌目标位空头止盈盘止盈过周

末心态凸显，止盈头寸在盘尾集中推高期价，以中阳线攻击至 5 日线，到达周二

大阴线中部以上。

均线系统，5 倍及 10 倍月线对价格的压制作用仍在；周线方面，5 周、10 周

均线死叉向下渗透，20 周均线继续平走，对价格支撑变压力，当前常规均线系统
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仅余 60 周均线在 M头下跌目标位附近对价格形成最后一重支撑；日线周期，周二

大跌使得 20 日、60 日均线死叉确立，5 日、10 日均线下行迅速，对最新价格形

成跟随压制。

3.趋势分析

周二的大阴线强势跌破上周二至本周二构筑的整理小平台，一根阴线打穿整

理小平台至下跌目标位过半的空间，空头盈利迅速扩大，短线加空单投机积极的

浙江永安、金元期货等集中止盈，推高价格至 5 日均线处。

图 1 郑糖指数日 K线趋势分析

资料来源：文华财经

据已作出的测算，郑糖指数 M 头下跌目标位 6660 附近，周五盘间最低跌至

6742，据目标位仅 80 点左右的空间，剩余的预期盈利空间属于“鱼尾”空间，反

弹预期增强，持仓风险收益比不如此前可观，因此不少前期表现积极的空头主力

开始重新审视下一步的走势，选择逐步止盈锁定盈利。

图 2 ICE11 号原糖指数日 K线分析

资料来源：文华财经

在郑糖投资者出现止盈观望情绪苗头时，ICE 原糖周五以超过 6.5%幅度的跌

幅破灭了最近呼声很高的反弹预期，此下破较郑糖周二的下破有过之而无不及，

跌破 27.3 美分重要支撑位，创 3月中旬以来的最大单日跌幅。

郑糖周一低开回应基本成为定局，低开幅度尚存变数，按照最近两周二者的

相关系数计算，若低开至 6750 以下则下周期价跌至下跌目标位 6660 一带水到渠
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成，反弹或将顺势延后。

4.量能分析

本周前两个交易日空头主力仍多维持增仓或平稳持仓的格局，自周二大跌之

后，浙江永安、金元期货、一德期货等短线投机积极的空头大幅减仓止盈。

表 3 浙江永安本周五持仓变动

成交量 多头持仓 空头持仓 净持仓

合约 结算价 成交量 增减 多单量 增减 空单量 增减 净多单 净空单

SR111 7161 43 17 0 0

SR201 6875 7587 1397 4459 -3044 0 4459

SR205 6737 42827 5941 4714 307 9149 92 0 4435

SR209 6779 1209 -20 683 51 526 0

合计 50457 7355 5923 287 14291 -2901 526 8894

数据来源：郑州商品交易所

上述短线投机偏好明显的空头主力减仓后，万达及中粮跃居空头榜前两位，

多空对锁，短线仍建议投资者多关注浙江永安、宏源、一德等空头主力仓位变动

情况。

四、结论与建议
1.分析结论

本周郑糖仍延续跌势，郑糖指数下跌 73 点报收于 6885，四个交易日中周一

窄幅盘整于上周的整理小平台，周二大阴线暴跌开启新一波跌势空间，周四、周

五抵抗性收阳线，短线投机空头主力止盈盘增加，周五盘尾减仓拉升，最新价攻

上周二大阴线中部以上，承压 5 日均线报收。

周五盘间最低价距离 M 头下跌目标位 6660（以郑糖指数测算）仅有 80 点左

右的空间，周二大跌后，空头盈利已十分可观，减仓止盈情绪倾向明显。

2.投资建议

由于 M 头形态下跌目标位渐行渐近，且从下破颈线以来未发生反扑颈线的反

弹，8月 15 日以来价格基本平稳运行于下跌通道内，累计跌幅超过 600 点，按周

五盘间低点计算，跌幅曾一度达到 750 点以上，按 5 月合约价格与主产区近期报

价计算，基差逐步向 0 回归，继续打开下跌空间难度加大，短线反弹需求累积；

预计下跌至目标位 6660 附近后有望酝酿幅度可观的反弹，建议中线获利空单逐步

逢低止盈离场，谨防盈利缩水，观望 6600 至 6660 附近表现作下一步的操作计

划。

分析师简介：分析师简介：分析师简介：分析师简介：

http://ccfx.zsqh.com/ccfx/search_companyall.aspx?contractid=547&companyid=58
http://ccfx.zsqh.com/ccfx/search_companyall.aspx?contractid=583&companyid=58
http://ccfx.zsqh.com/ccfx/search_companyall.aspx?contractid=664&companyid=58
http://ccfx.zsqh.com/ccfx/search_companyall.aspx?contractid=738&companyid=58
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