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         分析师： 钟飞     02月27日    星期六
白糖月报

郑糖1009合约日线图
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行情简述

     2月恰逢农历春节，七天长假不但减少了交易日，同时投资者从控制风险的角度纷纷离场观望，这使得各品种的持仓量和成交量在节前出现较大幅度的下降。从本月的第一个交易日开始，节日的氛围便弥漫开来，对风险的警惕使得投资者在交易时愈加小心。本月在春节前，糖市出现一波持续攀升的行情，直至放假前的最后一个交易日，郑糖仍然以高开高走收市，不过节后的第一个交易日，糖价在大幅高开后却以一根大阴线收尾，着实给多头泼了一盆冷水，之后糖价开始出现回落，反弹力度大减。
    纽约原糖1003合约走势图    
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    外盘方面，本月纽约原糖呈现出单边下滑的走势。糖价从30美分的历史高位一路下跌，在月中虽出现过盘整，但是很快节后一根长阴线将糖价拉低至25美分一线，预计23美分将成为下一个支撑位。

压榨情况 

   本月过后，09/10榨季已将近过半，而甘蔗的集中收榨季已过了一大半。按照往年经验，通常甜菜的集中收榨期在10月份到第二年的3月份，而甘蔗的集中收榨期在11月份到第二年的5月份，有时候可延长至6月份，但是今年不管是甜菜产区还是甘蔗产区，整个集中收榨期都大大缩短。在北方三大甜菜主产区，截至1月底，绝大部分糖厂都已经收榨，剩下的少数几家糖厂也在春节前全部收榨。最近一次的统计结果显示，新疆产甜菜糖36万吨，最后一家糖厂将于2月底收榨，最终的产量可能在38万吨左右；黑龙江的生产已基本结束，日前产量统计到9.6万吨，至最后一家糖厂收榨时，预计在10万吨左右；内蒙古产区的糖厂已全部收榨，产糖7万吨，三大主产区总共产甜菜糖55万吨左右，较08/09榨季产量85.23万吨减幅达到35%左右。

    截至2月底，海南方面，因雨水偏多，部分水田蔗产量降低，导致不少地区可供入榨的甘蔗量少，至春节后，该省已经有8家糖厂收榨，其余糖厂也将于3月中下旬陆续停榨；湛江方面，湛江徐闻前山糖厂已经停榨，剩余4000-5000吨甘蔗已经分流至恒福旗下邻近糖厂，去年湛江首家停榨糖厂是在3月9日，预计今年湛江的产糖量为83万吨，低于去年的88万吨；广西方面，截至2月21日，广西有2家糖厂收榨。从相关方面了解到，受春节期间榨蔗量减少的影响，部分糖厂曾出现断槽或停产的现象，导致部分原计划在2月下旬收榨的糖厂也相应的推迟了收榨时间同时也减少了收榨糖厂数量，预计在2月下旬期间，广西估计会有6家左右的糖厂陆续结束榨季生产。

    可以看到，目前整个糖市有形势已经较为明朗，产量方面的变数越来越小，而糖市一直有5月前看产量，5月后看销量的说法，价格只有在存在众多不确定因素的情况下才会出现较大幅度的单边走势，而接下来在糖市的供应端，不确定因素的减少也将使得价格在一段时间内维持盘整格局。。

供需缺口情况 

   减产预期正在逐步成为事实，国内供需缺口进一步拉大。广西产量预估在700万吨下发，云南持续干旱，产量也不容乐观。预计全国产量比半个月前相关主管部门通报的1100万吨还将下滑约30万吨，只能达到1050-1070万吨的水平。从1月产销数据看，高糖价并未大幅抑制消费，替代品也并未大幅挤占市场。本榨季消费稳中有升，持平不成问题。国内供需缺口将进一步拉大到300-350万吨以上。
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    国内现货与国际糖价差过大，进口几无可能，而出口额剧增。据了解，目前国际糖换算成国内到岸价，与内糖仍然存约2000元/吨的差价，很多集团忙着出口，把国内硫化糖出口到亚洲国家。即使国内外价格相当，企业也热衷于出口，其中大有文章可做。由于目前国内外价差巨大，一般贸易进口糖的可能性几乎为零，而据最新了解，出口总量有望达到30万吨以上，主要面向亚洲国家。一边是国家抛储弥补缺口，另一边是利益驱使糖企忙出口，造成国内糖源变相浪费。
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国内小结 
    从目前焦点看，春节长假后由于国内供需缺口的进一步拉大，现货屡创新高，2010年2月21日，广西大集团现货报价达到5550元/吨，并且有大集团反映成交尚可。本轮行情上涨的源动力是现货的推动。，一方面现货紧缺，另外一方面销区库存薄弱，由于国际糖震荡加剧，中间商再度驻足观望。现货出现矛盾，在某些点位达成平衡，走出量才是关键。

    “两会”召开在即，担心代表们热议高糖价，各糖业主管部门频频开会讨论，精神是要确保两会前糖价稳定，若糖价涨得过快国家有可能加大抛储量，但总体供需缺口拉大，面临严峻调控形势。

国际消息方面： 

    近期国际糖价出现回落态势，这可能与两方面原因有关，一方面，美元指数开始走强，美国经济有复苏迹相，因此美元资产开始受青睐，另一方面，前期国际糖价一路高歌猛进，频创历史新高，长线的牛市格局若上涨过快，出现技术性的回调在所难免。

   各大权威机构预测2009/2010制糖年维持高供应缺口在700万—1600万吨，而对2010/2011年度则普遍报以供需平衡或产量轻微过剩的预期。数据的微调无实质性差异，我们需要从其它角度理解美国原糖的调整性质。

　　技术面，美国原糖指数从2008年12月开始的主升阶段连续运行13月后触及高点27.35美分/磅。27.3美分/榜正是历史高点与低点的黄金分割位，空间因素和时间因素重合，调整要求有共振效应。而调整目标基准则指向本次升幅21美分/磅，折合成品糖价为泰国糖5660元/吨、巴西糖5996元/吨。

　　资金要求方面，截至2月16日，基金在美国原糖的多单比例提升到总仓位92.07%的峰值，单向净多部位虽低于24万手的峰值，但多单比例的提升却凸显基金对其仓位风险的管控要求，即需要降低单向多单比例，也意味着给予市场以空头压力。

操作策略 

    3月2日，广西食糖交易会暨中国糖业协会商业流通会员座谈会召开，此会议将定调广西产量，预计通报产量在700万吨以内的可能性较大，也就是说将比上年减产70万吨的事实逐步得到验证，甚至还将向下下调数据。会上还将传达国家的调控精神，下榨季广西扩种、云南旱情对扩种的影响也将初露端倪。国内糖价近期处于宽幅振荡期，随着供应形势的进一步明朗，不确定性因素已经逐渐转向销售方面，目前可以认为是过渡期，大幅区间振荡还将持续。 
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