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副总经理  
一、宏观分析 

（一）PMI 指数反弹乏力，经济增长前景堪忧 

    2011 年 8 月，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.9%，比上月回升 0.2 个百

分点，为四个月连续下跌后的首次回升。8 月份 PMI 有所反弹，应理解为正常的

季节性波动。但是，今年 8 月 PMI 回升幅度明显低于往年同期数据，为推出 PMI

统计以来的次低。无论是从绝对水平，还是从反弹幅度看，当前 PMI 走势明显偏

弱。 

8 月份新订单指数为 51.1%，与上月持平，表明市场需求略有提升。但值得警

惕的是，8 月新出口订单指数较上月回落 2.1 个百分点，下跌到 48.3%，惊人地进

入萎缩区间，甚至低于 2008 年 8 月，创下了有 PMI 统计以来的同期最低。表明

外部需求形势堪忧，很可能对经济增长形成较大不利影响。8 月购进价格指数回

升 0.9 个百分点，达到 57.2%，反应出大宗商品价格反弹，企业面临成本上升的压

力。 

总体来看，新订单指数只是持平，而出口订单指数罕见地进入萎缩区间，内

外需求均不振，经济增长前景相当不乐观。 

（二）食用农产品和生产资料价格小幅上涨，8 月 CPI 仍将高位运行 

       上周(8 月 22 日至 28 日)，18 种蔬菜平均批发价格较前一周上涨 6.1%。鸡蛋零

售价格上涨 1%，涨幅扩大 0.2 个百分点。粮油零售价格小幅上涨；面粉和大米分

别上涨 0.4%和 0.3%。肉类价格小幅上涨。8 种水产品平均批发价格下降 0.8%。主

要生产资料中，矿产品、化工产品、有色金属价格上涨，轻工原料价格持平，钢

材、建材、农资、能源、橡胶价格下跌。综合来看，8 月份 CPI 虽然将有所回落，

但仍将维持高位，预计在 6.2%左右。 

（三）温总理表态宏观调控取向不变，是否如此仍需观察 

       9 月 1 日，温家宝发表题为“关于当前的宏观经济形势和经济工作”的文章。

文章指出，今年以来，经济增速略为放缓，在很大程度上是主动调控的结果，处

于合理水平，没有超出预期。稳定物价总水平仍然是宏观调控的首要任务，宏观

调控的取向不能变。  

       温总理说增速放缓未超预期，不等于他不担心经济增长。事实上，决策层对经

济增长的担心在逐步加剧。他之所以强调政策不能变，背后的原因还是有“变”
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的压力。我们认为，看宏观调控取向变与不变，除了听其言之外，更要观其行。 

（四) 三类保证金存款纳入存准基数, 收缩货币非其主要意图 

        央行于近日下发通知，拟将商业银行的信用证保证金存款、保函保证金存款

以及银行承兑汇票保证金存款等三类保证金存款纳入存款准备金的缴存范围。本

次准备金基数的扩大，其目的在于完善制度，限制商业银行为盈利而变相转移存

款至理财产品的扭曲行为，杜绝金融机构规避准备金缴纳的行为和动机。就此政

策的效果而言，此次扩大存款准备金的基数，将回收银行体系 9000 亿元流动性，

相当于上调存款准备金率约 1.5 个百分点。在央行推出此举措的情况下，今年剩

下的几个月内央行再次上调存款准备金率或加息的概率将大大降低。另外，此举

措对流动性的冲击并没有大家普遍预期的那么高。原因在于其对货币乘数及流通

速度的影响远远比不上上调存款准备金。预计今年余下月份公开市场到期资金每

月有 9000 亿，并且外汇占款仍将继续增加，因此，扩大存款准备金基数很可能仅

是对冲了外汇占款和公开市场到期资金等流动性的部分增量，对市场流动性的影

响仍是有限的。因此，我们判断此次政策调整对股指、商品期货市场将产生利空

影响，但影响力度有限，不宜过分夸大其利空影响。另外，《人民日报》8 月 30

日刊发题为“对‘准备金新规’不必过于担忧”的文章表示，“未来货币信贷将保

持在合理适度水平，公众不必对‘准备金新规’可能带来的影响过于担忧。”  

 

二、微观分析 

   1．一周现货价格变动 

与上周相比，本周产销区价格多呈现下跌的趋势，各城市周跌幅在 20-220元

/吨不等。本周华东到货明显增加，糖价跌幅较其他地区明显；北方销区居多以国

储糖销售为主，其余地区的糖不多，报价多较上周有所回跌，其中哈尔滨因目前

没有北方糖销售，到货南方糖价格稍高，本周价格随之上调 50元/吨。 

表 1 国内重点糖价采样城市本周报价变动 

地区 价格（元/吨） 周涨跌+-（元/吨） 月涨跌+-（元/吨） 

南 宁 7600-7620 -80 -60 

柳 州 7600 -20 -- 

昆 明 7500-7510 -50 -- 

湛 江 7660-7710 -60 40 

广 州 7700-7730 -50 40 

上 海 7850 -110 -20 

杭 州 7880-7930 -100 -70 

宁 波 7900 -80 50 

南 京 7880-7900 -100 -20 

合 肥 7900-7920 -80 -- 

青 岛 7950 -100 -- 

成 都 7700-7710 -20 20 

http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=23&cityName=南%20宁
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=24&cityName=柳%20州
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=25&cityName=昆%20明
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=19&cityName=湛%20江
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=20&cityName=广%20州
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=12&cityName=上%20海
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=14&cityName=杭%20州
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=15&cityName=宁%20波
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=13&cityName=南%20京
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=37&cityName=合%20肥
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=18&cityName=青%20岛
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=21&cityName=成%20都
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长 沙 7820-7840 -60 60 

郑 州 7800 -50 -- 

太 原 7900-7950 -- 100 

北 京 7900 -30 -- 

石家庄 7950-8000 -50 150 

乌鲁木齐 8400 -- 400 

哈尔滨 8000 50 50 

数据来源：据昆商糖网数据整理 

下周末是中秋节，中秋备糖接近尾声，虽然国庆节备货还在继续，但是本周

以来销量呈现明显减少趋势，估计今年中秋国庆备糖量将不如去年同期，特别是

北方部分地区备糖基本于上周结束。 

2．最新产销数据 

步入 9月，各主产区糖业协会陆续公布截至 8月底最新产销数据。据中国糖

业协会食糖产销简报，截至 2010年 8月末，本制糖期全国累计销售食糖 993.53

万吨（上制糖期同期销售食糖 1140.73万吨），累计销糖率 92.52%（上制糖期同

期 91.76%），其中，销售甘蔗糖 937.21万吨（上制糖期同期 1062.01万吨），销

糖率 92.44%（上制糖期同期 92.11%），销售甜菜糖 56.32万吨（上制糖期同期

78.72万吨），销糖率 93.87%（上制糖期同期为 87.34%）。 

表 2  截至 8月末全国食糖产销进度表（单位：万吨、%） 

省    区 
截至 2010年 8月底累计 

产糖量 销糖量 销糖率 

全国合计 1073.83 993.53 92.52 

甘蔗糖小计 1013.83 937.21 92.44 

广  东 85.77 83.77 97.67 

其中：湛 江 73.03 71.03 97.26 

广  西 710.2 668.6 94.14 

云  南 177.15 148.66 83.92 

海  南 31.81 28.58 89.85 

福  建 3.48 2.84 81.61 

四  川 2.45 1.79 73.06 

湖  南 1.47 1.47 100 

其  他 1.5 1.5 100 

甜菜糖小计 60 56.32 93.87 

黑龙江 9.89 9.7 98.08 

新  疆 38.44 35.77 93.05 

内蒙古 7.01 6.2 88.45 

河  北 3.16 3.15 99.68 

其  他 1.5 1.5 100 

资料来源：中国糖业协会 

分主产区看，截止到 8月 31日，广西全区累计销糖 627.1万吨，同比上榨季

少 41.5万吨；工业库存 45.7万吨，同比多 4.1万吨；产销率 93.21%，同比下降

0.93个百分点。8月份单月销糖 56.7万吨。云南省工业累计销糖 149.27万吨，

http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=36&cityName=长%20沙
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=35&cityName=郑%20州
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=9&cityName=太%20原
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=4&cityName=北%20%20京
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=6&cityName=石家庄
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=11&cityName=乌鲁木齐
http://www.sugarinfo.net/front/sugarMarket/cityChatServlet.jsp?action=zs&cityID=1&cityName=哈尔滨
http://www.ynsugar.com/hlj.html
http://www.ynsugar.com/nmg.html
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同比多销 0.61万吨；8月份单月销糖 17.87万吨，同比少销 0.27万吨；库存

26.87万吨，同比减少 1.62万吨；销糖率 84.75%，同比提高 0.83个百分点。广

东省累计产糖 87.2万吨，累计销糖 79.2万吨，产销率 90.83%，8月份单月销糖

1.8万吨，库存 8万吨。 

从最新产销数据看，截至 8月末全国整体产销量较去年同期向好，但同时广

西、云南、广东 8月单月销糖参差不齐，数据公布后，周五郑糖反加速下跌，产

销数据炒作逊于预期。 

3．本周国内外糖价对比 

本周国际糖市相对平静，投资者对巴西国内分析机构调减甘蔗产量的消息已

习以为常，巴西政府宣布 10月份起将混合汽油中酒精含量下调至 20%，增加了糖

产量预期，同时投资者选择性关注欧洲食糖产量或将增加 640万吨的消息，美原

糖疲弱不改。 

巴西 8月份巴西出口食糖 330万吨。 

据 8月 31日周三数据测算，泰国糖折合 7781.5元/吨，环比上涨 9.99元/

吨；巴西糖 8035元/吨，环比上涨 9.89元/吨。五日移动平均估算，泰国糖

7754.75 元/吨，环比下跌 12.42元/吨；巴西糖 8094.17元/吨，环比下跌 55.42

元/吨。十日移动平均估算，泰国糖 7728.68元/吨，环比上涨 54.93元/吨；巴西

糖 8132.49元/吨，环比上涨 33.55元/吨。 

综合计算，8月 30日进口原糖加工完税后的利润空间为 223.25元/吨，五日

移动平均 219.46元/吨，十日移动平均 206.66元/吨。 

三、波动分析 
    1.一周市场综述 

    本周跨 8月底 9月初，“七死八活九回头”的现货市场老话隐隐印证，本郑糖

继续下跌为主基调，同时移仓换月过程如期而至，资金加速撤出 1月流入 5月，

周中 5月合约对 1月一度呈正溢价。 

    本周前四个交易日郑糖指数在上有 8月 25日下跌跳空压力、下有 60日线支

撑的窄幅区间横盘，周二、周四上冲回落，两次上冲缺口均无功而返，日线长上

影显示上方压力沉重，周四、周五各主产区最新产销数据公布，其中 8月单月主

产区产销参差不齐，周五日线长阴下破 60日线，收盘踩上 M头颈线。 

    2.K线及均线分析 

郑糖指数月 K线有头部嫌疑，若本月跌破长期支持线，则下方空间打开。 

周 K线跌近百点报收 7099，跌破 10周均线，周线 3连阴，呈现三只乌鸦形

态，顶部形态构筑过程延续，空势推进。 

    日线，本周前四个交易日密集呈现长影线、小实体 K线，本周资金移仓换月

加速，资金持续抽离 1月合约，对 1月合约反弹持续起到非常明显的拖累作用，8

http://www.gsmn.com.cn/
http://www.gsmn.com.cn/
http://www.gsmn.com.cn/
http://www.gsmn.com.cn/
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月 25日跳空缺口压力两攻不破，短多锐气受挫；周五长阴线下破 60日线摆脱周

一至周四窄幅震荡区间，下跌中继。 

    均线系统，5周均线继续下行，酝酿下穿 10周线，10周均线支撑变压力。本

周 5日、10日均线加速向下渗透，5日均线对 5个交易日交投重心形成持续压

制，日线上影勉力触及 10日线，价格失守长期均线 60日线，且 5日、10日线加

速向 60日线靠拢，形成死叉的嫌疑增大。 

    3.趋势分析 

郑糖指数上上周无至上周三日线三角形收敛，周四跳空下跌破整理区间，周

五抵抗报收小阳线，本周走势类似，周一至周四区间横盘酝酿，周五加速下跌破

整理区间，失守长周期均线重要支撑，收盘价格已试探至 M头颈线支撑，基本面

及资金面均无可观利好提振，延续下跌的概率极大。 

如下图，近 10多个交易日 K线呈下降三角形整理，虽然下破位置发生于形

态尾部，但跌幅基本可确认有效下破，从当前市场氛围看，下周初基本无力报收

对攻阳线，续跌一根阴线则 M头颈线失守，企稳尚待酝酿。 

图 1 郑糖指数日 K线趋势分析 

 

资料来源：文华财经 

本周盘面变数不大，延续将下破 M头颈线、下跌中继的判断。 

图 2 ICE11号原糖指数日 K线分析 

 

资料来源：文华财经 

ICE11号原糖指数本周与郑糖相关度明显提高，5日线下穿 10日线形成死

叉，周五盘间试破 20日均线，自上周三度攻击 30美分及前期头部失败后，连续
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两周交投重心逐日走低，构筑下行通道，预计下周末至下下周初 60日线支撑恐将

不保。 

    4.量能分析 

移仓换月是本周资金变动关键词，8月 29日起换月进程加速。 

图 3 近两周 1、5合约价格、仓量统计（单位：元/吨；手） 
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数据来源：郑州商品交易所 

8月 29日至月底资金加速流出 1月流入 5月过程中 5月合约表现强势，一度

对 1月合约呈正溢价，但后半周开始，多空资金均匀进场布局，资金流入对 5月

合约的推升效应消退。 

四、结论与建议 
    1.分析结论 

    步入 9月，郑糖下跌中继，本周前四个交易日横盘整理过程中多头资金表现

谨慎，上行试探基本限于日内，资金加速流出 1月流入 5月拖累了上攻动能，两

次攻击整理区间上沿未果，周五长阴线下破成功，价格失守 60日长期均线。 

按照以往移仓换月过程，接下来两周左右的时间将完成交投重心向 5月合约

的转移，由于资金持续抽离，1月作为即将“过气”的合约已难有抢眼表现，建

议投资者将主战场向 5月合约转移。 

    2.投资建议 

中线空单继续持有，同时谨防下破 M头颈线支撑后出现反扑，1月合约设定

7080至 7100区间为空单保护性止盈位，无仓者可在 5月合约建立空单。 
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