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春节后白糖期货热点分析
研发部    钟飞
一：云南干旱严重，甘蔗减产已成定局。
去年7月以来，云南遭遇了60年一遇的罕见干旱，94%的台站出现重旱和特旱，对全省工农业生产和民众生活造成严重影响。中国气象局监测显示，截至2月21日，云南省125个观测站中有100个站特旱，旱情仍然较重。土地干旱将极大的影响甘蔗的种植，同时也将影响甘蔗的宿根，因此如果旱情持续，那么2010/11榨季云南食糖产量料将继续大幅减少。

云南省产糖量预估在175万吨左右，较上榨季223万吨有较大幅度减产，目前灾情还在持续，最终的产量数字还存在变数。广东09/10榨季食糖估产低于95万吨，较上年105.8万吨减少11万吨。

09/10榨季国内食糖产糖预估变化

	 
	11月糖会预估
	近期糖协预估
	差值

	广西
	763
	700
	-63

	云南
	205
	175
	-30

	广东
	100
	95
	-5

	海南
	41-42
	41-42
	0

	黑龙江
	10
	10
	0

	内蒙古
	10
	7
	-3

	新疆
	38
	38
	0

	合计
	 
	 
	-101


二、主产区多家糖厂收榨。

海南已有八家糖厂收榨 。由于榨蔗量少，海南已有8家糖厂收榨。海南海口市甲子糖厂是海南产区第一家停榨的糖厂，该糖厂已于1月20日收榨。其他糖厂将于本月下旬陆续停榨。

截止到2月21日，广西已经有3家糖厂收榨，分别是永凯糖业黎塘糖厂、马山南华糖业有限公司和博白中创糖业有限公司。其中博白中创糖业公司在1月31日就已经收榨，09/10榨季该糖厂累计入榨原料蔗5.45万吨，同比少榨蔗2.53万吨，产糖约5700吨，减产幅度超过30%。 另外由于受到春节期间榨蔗量减少的影响，部分原计划在2月下旬收榨的糖厂也相应的推迟了收榨的时间，预计在2月下旬期间，南宁、来宾、钦州等地还将有5—6家糖厂会陆续收榨结束榨季生产。

相比2008/2009榨季，2009/2010榨季第一家糖厂收榨大约提前了20天左右。这在很大程度上佐证了本榨季收榨时间提前的预期。因蔗源减少，跨区抢购甘蔗的现象时有发生，预计在接下来一段时间内，将陆续有部分糖厂收榨，最终收榨的时间可能在4月初，而3月中旬广西的产量将明朗。

根据历史食糖产量数据来看，2月份之后平均每个榨季所能生产出的食糖为340万吨左右。考虑到今年蔗源短缺，糖厂收榨提前，我们预期本榨季剩下的几个月产量在300万吨左右，加上此前已经生产出的441万吨，预期广西产量在740万吨左右，较2008/2009榨季略有减产，比年初糖协的预估要减少约30万吨。在其他各大产区大幅减产，全国供需存在缺口的背景下，广西的减产幅度虽然不大，但对本榨季食糖的供给状况无疑是雪上加霜。

三、春节期间现货大幅上涨。

受批发市场延续节前大幅攀升的影响，广西各地传统市场的白糖报价均出现80~150元/吨的上调。南宁持糖中间商站台交货价5560~5570元/吨，比节前报高200~170元/吨，近郊糖厂报价5560~5580元/吨，比节前报高200~160元/吨，柳州持糖中间商仓库交货价5560~5570元/吨，比节前报高160~180元/吨，销量清淡。

现货市场续涨，除受云南的旱情影响之外，同时广西收榨提前的糖厂也在增多。现在又传闻一个消息，说今年春植蔗广西可能会进一步扩种，留下了大量的蔗种，致使糖厂开榨的蔗源进一步减少。据有关部门的统计显示，广西09/10年榨季的白糖产量可能在680万吨以下，前期预估700万吨以上的说法又在修正，广西坚信比去年770万吨产量减少80~100万吨左右，这个减产促使2月21日广西现货糖厂上调到5550元以上，再创09/10年榨季广西现货糖价的新高。

四、国际糖价面临回调。

继节前告破27美分/磅的关口之后，春节期间美国糖价再次回落，收低于26.88美分。各方面的原因简略综合大致有以下几方面：

供求面的缓解：经过连续两年的供应缺口之后，今年全球食糖市场的供给紧张的局面将有所缓解，也就是说供给不会像去年那样紧张。虽然投资者一直认为墨西哥、巴基斯坦和菲律宾将有新的进口需求，但迄今为止来自这些国家的需求并没有兑现。需求与预期不符有可能是市场对今年巴西糖厂提前开榨作出的反应，据说本周巴西已经有一家糖厂开榨，虽然绝大多数糖厂要到4月份才开榨，但巴西新榨季的影响已开始显现。目前市场方面普遍认为今年巴西的食糖产量会大得多，估计未来1、2个月巴西产新糖即将上市，糖市的上涨动力因此将被削弱。

另外，如果天气正常的话，今年印度的食糖产量也会增加。在连续两年天气反常导致印度食糖产量大幅下滑的背景下，现今印度从一个食糖净出口国沦为净进口国，这一局面将有望发生改变。

3月摘牌的压力：很快，ICE糖市1003期约将于下周到期摘牌，投资者继续把手中持有的1003期约滚入1005期约和远期合约，目前1005期约的持仓量已增至232,244手，1003期约的持仓量则已减至178,245手，投资者陆续退出1003期约是导致糖价暴跌的主要原因之一。

技术走势的趋弱：另外，糖价暴跌与投资者认为近日糖价上涨不过是超跌后的反弹有很大的关系。从上周的走势来看，虽然过去几个交易日糖价已有所回升，但如果未来两周糖价仍无力有效突破30美分/磅，就有可能会再次进入回调整理状态。目前只有1003期约突破27.27美分/磅，糖市才有可能进一步上扬；反之，一旦跌破26.05美分/磅，就会滑向24.88美分/磅甚至22美分/磅。

综述：

当前焦点在于广西的收榨和云南旱情的持续，前期对广西产量预测基本持平略增到如今持平略减，可谓是推波助澜的利好刺激，3月初广西会议可能会揭露所有真相，行情也可能进入倒计时阶段。

SR1009合约日线穿越布林线上轨形成小幅偏离，周一高开太多容易形成获利回吐，SR1101也不例外，其技术形态明显滞后SR1009变化，日线上轨处压力犹存，可重点关注短线回落机会。同时周一的交易需要同步观察金融市场的系统性变化。周日批发市场的提前上涨明显是主力资金做盘的最佳手段，那么明早也许注意高开后持仓变化，谨防主多趁机出货。

（个人观点 仅供参考）

