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副总经理
一、宏观分析

(一) 9 月份 M1 增速大幅下降，货币供应面临拐点

本周五收市后，央行公布了三季度金融数据。9 月末，广义货币(M2)

余额同比增长 13.0%，分别比上月末和上年末低 0.5 和 6.7 个百分点；狭

义货币(M1)余额同比增长 8.9%，分别比上月末和上年末低 2.3 和 12.3 个

百分点。本次公布的 M1、M2 增速下降幅度相当惊人，表明持续紧缩的货币

政策的滞后效应正在发挥。但是，本次发布的数据带给我们的是振奋，因

为数据进入历史底部区域，面临的是拐点。我们认为，否极泰来，货币政

策即将出现拐点。从历史上看，M1 增速在 8%——9%属于底部区域，属于拐

点的范围。之后都将迎来一轮货币供应不断增加的周期。每次股指大行情

来临前的底部特征之一就是，M1增速在 10%以下。

（二）CPI继续小幅回落，7 月份 6.5%的增速将成为阶段高点

本周五上午，国家统计局发布了物价数据。9月份 CPI 和 PPI 涨幅双双

回落，CPI 同比上涨6.1%，比8月份回落0.1个百分点，CPI 环比上涨0.5%。

PPI 上涨6.5%，涨幅较上月回落0.8个百分点。由于翘尾因素快速回落，第

四季度 CPI 同比涨幅将继续回落。因此，7月份6.5%的 CPI 同比涨幅应该就

是本轮通胀周期的阶段性高点了。随着 CPI 的逐月回落，持续紧缩的货币

政策有望迎来松动期。

最近两周，央行在公开市场净投放1300亿元。因此，自7月18日以来，

央行持续净投放，共5840亿元。我们预计，在通胀仍处高位且经济增速偏
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慢的大背景下，央行会继续保持流动性适度。

（三）美国反华汇率议案最终通过概率不大，人民币仍将维持缓步升

值趋势

11日，美国参议院通过了针对中国的《2011年货币汇率监管改革法

案》预案，意图运用汇率工具对中国进行全面打压。目前，美国众议院议

长和筹款委员会主席表示反对该议案。由于此项法案仍需通过众议院投票

及总统签字两关，我们认为，该法案最终通过的概率非常小。中国方面对

此次美国参议案的议案反应激烈， 央行认为“中美两国贸易不平衡的主要

原因不在于人民币汇率”，“中国将继续稳步推进人民币汇率形成机制改

革，增强人民币汇率灵活性。”我们认为，未来人民币兑美元仍将维持缓步

升值的趋势。

（四）欧债危机得到阶段性缓解，提供了金融市场走出反弹行情的宏观背

景

欧盟委员会 12 日在布鲁塞尔抛出解决欧债危机的“路线图”，包括五

个方面对策——果断应对希腊问题；加强欧元区应对危机的支撑能力；协

调行动加强欧洲银行的实力；加快推出促进经济增长和稳定的政策；健全

对经济的综合管理。巴罗佐提出，欧洲所有银行都应检查对主权债务的风

险敞口，且必须满足更高的资本金比率要求。我们认为，这次的路线图一

方面提振了市场信心，另一方面竖起了银行业的防火墙，是缓解欧债危机

的正确方向。

本周“三驾马车”的调查组完成了对希腊财政改革的检查，初步认可

了希腊整顿财政的进展，并暗示将建议欧盟峰会同意放款。我们判断，在

23 日召开的欧盟峰会将批准向希腊发放第一轮援助计划的第六笔资金——

80 亿欧元。自此，希腊将得到热盼已久的救急资金。

本周三，斯洛伐克议会批准了 EFSF 扩容议案。斯洛伐克是最后一个批

准该议案的欧元区国家，至此调整后的欧洲金融稳定机制将得以正式实

施。根据该法案，EFSF 将扩容至 4400 万欧元，并将向希腊再提供 1090 亿

欧元贷款，从而至少可以在 2014 年之前满足希腊债务融资要求，从而避免

债务违约。

鉴于上述分析，我们认为四季度欧债危机将得到极大缓解，间或存在
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一些干扰因素及杂音。欧债问题将长期存在，目前还看不到整体的、彻底

的解决方案。明年仍将有欧债问题不时爆发，成为影响市场的重要因素。

四季度欧债问题相对缓和，提供了金融市场走出反弹行情的宏观背景。

二、微观分析

本周白糖现货价格整体上涨，大部分销区价格涨幅超过 100元/吨；本

周著名私营分析机构及行业协会密集下调巴西中南部产量预期，调整预估

节奏密集；此外，本周现货月合约表现强势，期现价差有所收敛。

1．一周现货供求综述及价差变动

与上周相比，本周糖价格继续上涨，整体涨幅 40-300 元/吨不等。国

内产区、华东、华南、华中大部分销区涨幅均超过 100元/吨。北方销区价

格涨幅差距拉大，东北地区最高涨幅 80 元/吨，西北部分地区涨幅接近

300 元/吨。华东和北方销区售价超过 8000元/吨的地区也在不断增加。根

据昆商糖网编制的产销区价格指数，产区和销区价格维持大幅上涨态势，

涨幅明显超过上周，产区涨 155至 7788，销区涨 146至 7959。

现货销售价格即将全面迎来“8 字头”时期，终端用糖企业对高糖价

的接受度抑或说是容忍度比预期高，消费旺季向下游转嫁成本提高的能力

较强。

现货月合约 1109本周涨 251 至 7820，相比昆商产区价格指数升水

32，较上周缩小；1109较 1201 主力合约溢价 349，较上周 321点的价差稍

有放大。

2．权威分析机构密集下调巴西产量预期

道琼斯圣保罗消息，巴西国内咨询机构 Datagro 负责人本周二表示，

预计 2011/12 榨季巴西中南部食糖产量将从之前预期的 3280 万吨减少至

3185万吨左右，酒精产量也将由 227.9亿公升减少到 219.1亿公升。调减

产量的依据是近几个月白皙南部甘蔗生长遭遇霜冻灾害，同时病虫害频

发，部分甘蔗开花影响糖分积累，吨甘蔗产糖量将从此前预测的 139.2 千

克减少至 137.45 千克。

8 月 11日消息，巴西甘蔗行业协会（Unica）周四称，巴西中南部主

要产区甘蔗产量预估连续第二个月遭下调，因霜冻及单产下降继续拖累糖

厂压榨量下滑。Unica预估本年度中南部糖产量为 3157 万吨，较 7 月预估
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的 3238万吨下降 2.5%。该地区甘蔗产量约占巴西甘蔗总产量的 90%，上一

作物年度糖产量为 3350万吨。

此次修正是异常的，因 Unica通常在一年中仅修正几次预估，Unica

在 7 月时已经将糖产量预估从 3 月预估的 3460 万吨大幅下修，与本次修正

预估间隔时间较短。无独有偶，本周二，私营分析机构 Datagro 将糖产量

预估下调至 3180万吨，较 5 月预估下降 5.5%。上个月，位于 Lausanne 的

咨询机构 Kingsman 下调其对巴西中南部糖产量预估至 3187万吨，此前预

估为 3240万吨。

随着巴西甘蔗收榨逐步深入，权威分析机构近两个月来特别是本周密

集下调修正对全球头号产糖国巴西中南部的产量预估，对国际糖价形成中

线利好，给投机多头一个非常踏实的炒作依托。

3．重要微观消息面影响因素

8 月 8 日上午 9 点，中国糖业协会四届二次理事扩大会议在敦煌召

开，会上重申了上榨季产量及产销缺口预期，同时据初步统计，广西平均

甘蔗收购价格 545元/吨，同比提高 31.6%；云南价格 415元/吨，同比提

高 36%；北方产区黑龙江甜菜平均价格 440元/吨，同比提高 14%，新疆甜

菜价格 415元/吨，同比提高 32.6%，全国糖料作物收购价明显提高。

会上对八、九两个月的糖价走势看法是总体供求平稳，货源略有点

紧，价格能够保持平稳，或是略涨。国储调控的目的是保供稳价（注意是

“稳价”而非打压价格），估计随着后期进口糖的到港以及国储糖的投放，

市场供应的进一步改善也将缓解市场的担忧。

7 月再创新高的 CPI 涨幅中食品价格上涨 14.8%，贡献最大，虽然统计

局公布的食品价格分类上涨细分数据中未涉及糖及含糖食品饮料，但对比

相关食品不难推及糖及含糖食品对 CPI的涨幅贡献率较高，糖价涨幅明

显。

三、波动分析

1.一周市场综述

本周市场形势动荡不安，美联储议息会议利好被市场对法国将失去

AAA 评级的担忧短时间内冲淡，市场表现战战兢兢。郑糖本周在动荡的市

场环境下表现出跌势抗跌、反弹领涨的特征，5 个交易日收四阳一阴。周



市场有风险，投资需谨慎 请务必阅读正文之后的免责条款部分

二低开幅度较大，期价下探 40日均线寻得支撑企稳，前两个交易日价格运

行于下跌通道内；借势美糖 11连阴后首度收阳线，周三跳空高开摆脱下跌

通道，随后价格冲击反弹前高后回落，在 7470 至 7500附近消化获利盘抛

压。

整体而言，本周郑糖强势可圈可点，周五触及前高虽有回落但多头领

军主力仍增仓坚持，第 5 浪上攻已完成铺垫。

2.K 线及均线分析

郑糖指数本周周 K 线收中阳线，一阳吞两阴，收复前两周连阴跌幅，

最高距上上周反弹高点仅 10 个点，从具体合约看，1201主力及 1109 现货

月合约均于盘间创下新高。从波浪形态上看，5 浪上行趋势基本确立，若

下周再创新高，将打开上行空间。从趋势支持线角度上分析，本周周 K 线

下影线虽然刺破周线周期反弹通道，但迅即收回，可视为无效下破。交投

重心区域未脱离支撑。

日线周期，本周前四个交易日连阳报收，周五冲击前高回落，收上影

小实体阴线整固。周一、周二运行于下行通道内，周三中阳线伴有上涨跳

空，强势突破下跌通道，周四长阳线回补 7 月 29 日下跌跳空，且周二至周

四阳线呈红三兵组合，冲顶之势稳健有力度，周五冲击前高后略有回落报

收小阴线在情理之中，日内价格回落幅度较小，收盘价基本不低于周四收

盘价，交投重心略有抬升。

均线系统方面，5 周、10 周均线近 45 度上行角度不改，本周交投重心

围绕 5 日均线，周线下影线探视至 10日均线获得支撑，低点成连接 5 月

27 日及 7 月 1 日低点反弹支撑线的第三确认点，此趋势线短期有效。

日 K 线均线，上周提到的 5 日均线与 20日均线的相对关系终在本周初

形成死叉，但周三的跳空高开上行拉动 5 日均线挑头上行强势上穿 10 日、

20 日均线，5 日、10 日、20 日均线在 7347 至 7371粘合，该均线密集区形

成短期价格的有效支撑。

3.趋势分析

上周五日线长下影考验前期大头肩顶形态右肩顶水平颈线，本周二期

价低开幅度较大，直逼斜拉颈线支撑，再度试破趋势线 1，随后展开 V 型

反弹，短期均线密集区压力变支撑，当前酝酿第五浪上攻，从资金配合等
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方面看，成功概率很高。

图 1 郑糖指数日 K 线趋势分析

资料来源：文华财经

上周周报中对后市走势作出三种可能论证，分别是：A.M头、B.震荡

筑平台、C.第五浪上攻，随着行情的进一步演绎，震荡走平台的可能已被

排除，当前投资者的疑问集中在将走出 M 头形态还是将展开第五浪上攻。

本周伴有跳空缺口的长阳线迅速收复 7 月 28 日来的跌幅，量能配合积

极，在周五冲击前高后虽报收小阴线，但至收盘，多头主力领军会员增仓

共振，与常规见大顶部形态的资金出入节奏不符，应解读为关键压力位置

的整固消化较为合理，是持续形态而非反转形态。

图 2 ICE11 号原糖指数日 K 线分析

资料来源：文华财经

外盘相关品种，ICE11 号原糖指数 11 连阴后首度收阳展开超跌反弹，

5 月初至 7 月 25 日前后反弹幅度 50%（25.5附近）未破，5 日均线开始挑

头，从本周日线排列看，超跌反弹延续概率大，幅度或比较可观。
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鉴于当前内外盘重新找回反弹共振节奏，我们认为，当前白糖展开第

五浪上攻的概率要大于在当前位置走出 M 头形态的概率。

4.量能分析

对当前局势，领军多头保持着昂扬的斗志，多头前三持仓情绪平稳。

表 1 1201 合约多头前三名会员持仓变动情况（单位：手）
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数据来源：郑州商品交易所

四、结论与建议

1.分析结论

动荡不安的市场氛围之下郑糖表现为跌势抗跌、反弹领涨，本周主力

合约涨 228点至 7471，5 个交易日 4 阳 1 阴，周三以伴有跳空缺口的阳线

高调摆脱下跌通道，周四长阳回补 7 月 29 日下跌跳空，周二至周四红三兵

形成冲顶之势，周五报收高位小阴线整固消化获利盘，多头领军会员增仓

共振，对后市信心坚决。价格继续上行走出第五浪上攻的概率越来越大。

2.投资建议

本周期价接连强势突破下行轨道压制线、5、10 日等多条短期均线，

并强势回补 7 月 29 日下跌跳空，强势势不可遏，按照上周的建议，价格如

此强势突破止损位，前期第一批试探性先导空单应止损离场。

当前可轻仓持有回撤阶段低位建仓的多单，无仓者可以 1/3 以下仓位

建立多单，操作周期暂界定为周线周期，参考止损位为 7350 短期均线密集

区一带。
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