                         郑糖短线反弹 中线依然看空
一、国际方面分析：
2010/11榨季全球糖市的基本面将发生根本性的变化。（和讯财经国际糖业组织（ISO）表示，继2008/2009榨季开始，连续两年的出现供应缺口，预计2010/2011榨季全球糖市基本面将发生根本性的变化，很可能再度出现供应过剩的情况，估计10/11制糖年全球食糖市场产量较09/10制糖年的1.569亿吨将增长11%，达到1.743亿吨，供给过剩将达到250万吨左右。增产的主要动力来自于巴西和印度，尤其是印度将出现恢复性增长。（和讯财经原本榨季巴西因天气有利，甘蔗总产量增产9.9%，预计2010/2011榨季甘蔗产量将达到6643亿吨的历史记录高位。与此同时，印度提升了甘蔗单产，估计本榨季食糖产量有可能超过1850万吨，对于2010/2011榨季该国相关机构预测印度食糖产量将出现恢复性增长，达到2300万吨以上，足以满足本国需求。
基金持仓方面。基本面的利空导致基金持续抛盘打压期价。从2010年的2月2日开始基金不断减持原糖净多头寸，截止目前净多头寸已经下跌了一半左右。
分析研究：
（和讯财经国际糖市供需关系的根本性转变，是上半年国际原糖跌幅过半的主要因素。但是，国际糖价自2月1日冲击29年来的最高点30.4美分/磅以来，已经下滑了近一半，充分消化了下制糖年全球出现恢复性增产的强烈预期。此外，目前巴西的生产将要过半，每年一到此时巴西生产对糖市形成的压力就开始减弱，10/11制糖年巴西将有50%以上的甘蔗转化成酒精也对糖市的运行形成了一定的支撑，而未来半月内来自中东国家的需求即将浮现也一定程度上刺激了国际原糖的技术性买盘。

从技术图形看，自5月7日，国际糖价探底13美分/磅以来，逐渐止跌企稳，形成“W”底的可能性正在加大。但上方原糖也将面临18.5美分与20.5美分的重要阻力，其反弹高度值得怀疑，其最终将重回供需基本面。

综上所述：未来原糖价格将重回供需基本面，其价格区间将在成本和炒作中回归正常波动幅度。即：最有可能在20美分至15美分之间运行（正负一美分偏离值）。

二、国内方面分析：
本榨季供需偏紧，下一榨季较为宽松。目前09/10榨季国内糖市基本面已清晰，可供量为1322万吨，包括产量1072万吨、国储糖200万吨、一般贸易进口50万吨；预计消费量为1400万吨，缺口78万吨。预计10/11榨季总糖源为1460万吨，包括产量1270万吨、国储糖100万吨、一般贸易进口50万吨、古巴糖进口40万吨，消费量有望达到1470-1500万吨。由于安全库存不应低于100万吨，因此糖市将缺口100万吨。因此国内糖市短期不应过分看空；而下一榨季受中国甘蔗甜菜等糖料面积增加，食糖产量将步入恢复性增加，后期糖价有一定压力。（和讯财经原（和讯财经原创）
但对于本榨季现货的局部偏紧应该要客观的分析。根据糖协统计数据，截至5月底全国工业库存为397万吨，比去年同期要少47万吨，而且销区库存和终端库存同比也减少的情况下，不到四百万吨的糖厂库存就略显紧张，按照正常销售进度，全国6月到9月四个月的时间可以销售400-450万吨白糖，如果单看这点工业库存那糖应该是不够的。但是目前国储手里还有80万吨原糖要精炼拍卖，配额内进口的五十万吨原糖也将在近期加工销售，这样会多出130万吨供应，理论上将可以满足今年榨季末的消费。但是目前国储80万吨原糖还未精炼完毕，拍卖的进度也无从获知，在上周北京召开的糖会上发改委的态度也很模糊，没有明确后期拍卖的数量和进度，而且对目前五千左右的糖价也基本默许，没有刻意打压价格的意思。这样就给多头留下了一定的想象空间，如果国储糖不能按时供应市场，那今年老糖将会出现“短缺”。所以目前国储是多空争夺的焦点，市场传闻月底将会有二十万吨左右的拍卖，根据目前销区的库存情况，这次拍卖的价格应该不会太低，不排除现货有再次走高的可能。
题材炒作方面。目前多空都非常人为的模糊，不太适合操作，虽然近期广西出现暴雨，对甘蔗的影响不大，题材也比较有限，只能等待现货的变化。
分析研究：

中国人民银行新闻发言人19日发表谈话表示，“进一步推进人民币汇率形成机制改革，增强人民币汇率弹性”，而由此引发的人民币升值预期也使商品市场出现了大幅跟涨的局面。虽然汇改增强了市场对于中国未来经济向好的美好预期，但具体期市上还是应该理智对待，一个简单的经济学道理，币种升值会是不同性质的行业、商品价格产生不同的影响。 就白糖行业而言，由于每年的进口量不大，国家糖的进出对于汇率的敏感度远小于豆类、铜等进口量巨大的商品。回想前期的大幅下跌行情，预期今年进出量激增，配额增加应是主要的诱因，而这种进口量的增加必然使原本对于币种升值本不应该过于敏感的判断发生一个翻转，如果进口量大幅增加，那么人民币升值就会对郑糖产生利多效应。此外消费旺季的到来也对郑糖价格构成支撑。
综上所述：从历史图表来看目前郑糖价格相对来看仍处于历史高位，虽然近期由于消费旺季以及宏观面的影响期价有小幅度的反弹，但预计力度和高度都非常有限，初步预测1101合约反弹到60日均线附近。

三、后市投资策略 

汇改对于资本市场产生利多效应毋庸置疑，但能否依据此就判定商品的反转行情即将来到还为时过早。短线1月合约可能继续走强，上方主要压力在于4900以及长期下降通道线的压制；中线郑糖依然维持看空策略。
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