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         分析师： 钟飞     01月30日    星期六
白糖月报

郑糖1009合约日线图
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行情简述

     新年的第一个月，白糖期货经历了大起大落。元旦回来后糖价继续节前的涨势，一路向6000点的高位进发，但是在1月7日，大宗商品集体遭遇到大洗盘，各期货品种在盘中均在短时间内大幅跳水，幅度之大、速度之快历史罕见，郑州白糖更是在第二个交易日被打在跌停板上，这一次的下跌让糖价大伤元气。本来我们的目标价位看至6000点，但最终糖价在距此咫尺之遥的地方出现了跳水，之后在5400一线企稳并有所反弹，但是反弹的力度已明显减弱，尽管在21日国家抛储的背景下糖价逆市上扬让人看到一丝希望，但此后两日依旧不温不火，要冲击前期高点恐非易事。目前我们认为，此番反弹最高价只能在5700左右，而且剩余的时间已经不多，到春节的时候，反弹势必将终止。
    纽约原糖1003合约走势图    
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    外盘方面，新年以来，纽约糖价屡创新高，从27美分一路上扬至30美分，创29年来的历史高点，盘中几乎无明显回调，这种缓慢的持续性单边振荡上扬显示了持久的生命力，从12月10日的一根阳线开始，到目前为止已经连续上涨了一个半月，而且还没有迹象显示这种上涨会停止。

开榨情况 

    截至1月20日玉溪市产糖4.15万吨出糖率同比提高0.89个百分点。从玉溪市经委获悉，截至1月20日，全市累计入榨甘蔗33.12万吨，产糖4.15万吨，平均出糖率12.54%，销售食糖1.05万吨，食糖产销率25.17%。与上榨季同期相比，多产糖0.55万吨，出糖率提高0.89个百分点。目前全市尚有1家糖厂未开榨，预计开榨时间为本月底。

    截至1月22日云南52家糖厂开榨。截至目前，全省共52家糖厂开榨，开榨规模已有10.855万吨。

消费情况 

   含糖食品的消费依然有不同程度的增幅，随着我国经济发展水平的不断提高，人们对含糖食品的需求量也不断增大，这也符合国际上糖的人均消费量与经济发展水平成正比。七月，各类含糖食品的消费量中，果汁饮料的同比增幅是最大的，其次是糖果和碳酸饮料。近年来，随着饮料市场的品种不断涌现，人们逐渐把消费重点转向了非碳酸饮料，例如茶饮料和果汁饮料，甚至还有刚推出不久的果醋饮料，相对于碳酸饮料，非碳酸饮料显得更加健康，营养成份也更加丰富，因此这些饮料增加幅度可能会越来越快。

国储问题 
　　郑糖的大幅下跌，不仅受到全球大宗商品价格普遍下跌的拖累，还受此前国储的连续三次抛糖行动的影响。虽然前二次的国储抛糖并未使糖价出现回落，反而使价格上扬，但是在经过三次抛糖后累积的压力也随之逐步显现，对现货和期货价格均形成了一定的压力。

　　回顾此前的三次抛糖行动，第一次投放时间是2009年12月10日，数量20万吨，竞卖底价4000元/吨，最终全部成交，成交均价为4915.15元/吨。第二次投放时间是2009年12月21日,数量28.82万吨,竞卖底价4000元/吨，全部成交，成交均价为4672.23元/吨，较第一次下滑242.92元/吨。第三次投放时间是今年1月21日，向市场投放了36万吨国家储备糖,竞卖底价为4000元/吨,成交均价为4811元/吨,较第二次上涨138.77元/吨。

国内小结 
   国内糖市本月从高位大幅回落，从接近6000点的高位一直回落到5400点才算企稳，之后开始小幅反弹，而糖价要冲击前期高点已显疲态，反弹尾声已近。之前糖价一路高涨，目标价位直逼6000点，多头的糖市减产的背景下信心爆棚。广西主产省的预估产量为760-800万吨左右，云南受恶劣天气影响大幅减产，北方产量也下降得很严重，全国总产量预计在1200万吨，而需求量在去年1350万吨的基础上就算只增加50万吨，也将达到1400万吨，供需缺口达到200万吨。尽管国家在12月10日和12月21日投放了总共50万吨储备糖，但是糖价依旧芝麻开花节节高，乘风破浪之势显而易见。

    而1月7日的市场大跌不但让众多投资者跌破眼镜，更击溃了多头最后的心理防线，大幅崩盘的行情甚至连空头都高兴得害怕，这样的行情不是中国期货市场成立以来的绝无仅有，也肯定算得上历史罕见，第二个交易日糖价则更进一步走向了跌停。古语有云：一鼓作气，再而衰，三而竭，糖价在多头势头最强盛的时候被迎头痛击，冲击6000点还有咫尺之遥却宣告失败，再回到5400一线时已是元气大伤。当前糖价处于小幅反弹中，而留给反弹的时间和空间都已经不多了。时间上，到了春节的时候，产区形势将更加明朗，因此，此轮反弹将宣告结束，空间上，我们将反弹的最高点定于5700,要突破前期高点已不太可能。

国际消息方面： 

    进入2010年以来，纽约国际原糖价格一路走高，不断突破历史高点，目前1003合约已到达30美分一线，糖价在经历了这一波大幅上扬之后，还能有进一步上升的动力？

    国际糖价的持续大幅上扬，毫无疑问是由于印度的大幅减产引起的，不过其他几个食糖的主产国跟消费国的因素也不可忽视。作为全球最大产糖国的巴西目前正处于休榨期，巴西分析机构Datagro称，预计今年1-4月份中南部休榨期间的出口量仅能达到270万吨，而去年同期为490万吨，该机构主管表示，今年的需求明显好于去年，估计1-4月份期间巴西的食糖难以满足全球的需求，另外，目前巴西国内的库存也略显紧张。同时，巴西国内的酒精供应也出现了短缺，甚至也进口美国酒精来满足国内需求，这对食糖的蔗源形成了不小了压力，政府有可能将糖或者甘蔗用来制酒精从而进一步减少食糖的产量。印度方面，据印度糖业界一位高级官员本周三表示，由于国内食糖减产，9月份之前印度还需要另外再进口160万吨食糖。印度糖厂联盟执行总裁M.N. Rao表示，自去年10月1日至今，印度糖厂已经签订了450万吨食糖的进口合同，其中250万吨已经抵达，其余的食糖量也将在9月底之前到达，作为全球最大的食糖消费国，印度制糖年甘蔗密集开榨期一般是在10月份-来年3月份，估计2009-10制糖年印度食糖产量有望达到1,550-1600万吨，但全国每年的消费量在2,300万吨左右。

    不难看出，一方面是最大主产国巴西面临着出口减少的压力，至少在4月份之前是这样的，另一方面，最大的消费国印度依旧存在较大的缺口，使得国际市场的供给无法满足庞大的需求，由此我们可以得出结论，近期内国际糖价仍旧有创新高的潜力。

操作策略 

    月末白糖反弹幅度非常有限，再次上涨已是有心无力，后市没有新的题材再可以发动新的行情，白糖将进入震荡盘跌的阶段，二月SR1009合约反弹目标位5700点，若无法放量突破，则可减持多单少量翻空。 
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