           耐心等待白糖中线布空机会

郑糖主力1101自从7月5日大涨2.36%冲至5000元附近后，到目前为止已经在此关口下徘徊两周之久，虽然期价在7月8日盘中短暂冲上过5000大关，但随后又很快回落，白之后郑糖就一直在4900-5000这一区间横盘整理。笔者预计白糖在短暂的调整后有可能突破5000大关且会持续反弹一段时间，白糖暂时可以等待中线做空机会的到来。
国际原糖短暂性的供应偏紧支撑美糖价格。全球最大的产糖国巴西目前由于干旱的天气对甘蔗生长造成了不利影响，据国外机构估计当前的2010-11制糖年巴西中-南部地区甘蔗收榨量仅能达到5.88亿吨，低于3月份时预测的5.95亿吨，因为天气干旱已经抑制了的甘蔗生长，不少地区的甘蔗甚至已停止生长。另外印度作为全球头号食糖消费国和仅次于巴西的第二大产糖国，去年以来印度就一直在努力摆脱反常天气的困扰并试图重返食糖出口市场，如果今年印度的雨水还不恢复正常的话，将导致全球食糖总供给量低于预期。 国际糖业组织（ISO）在其最新发表的报告中表示拟于今年9月30日结束的09-10制糖年全球食糖市场将供给不足850万吨，但10-11制糖年全球食糖市场有可能供给过剩250万吨。因此国际糖市的短暂性供应偏紧为国际原糖价格形成了支撑。

国内白糖上有压力 下有支撑

上有压力：
国家严格控制高通胀。国家统计局15日公布数据显示，上半年国内生产总值（GDP）172840亿元，按可比价格计算，同比增长11.1％，同比加快3.7个百分点。6月份居民消费价格指数(ＣＰＩ)同比上涨2．9％，比上月收窄0.2个百分点；当月ＣＰＩ环比下降0．6％，降幅比上月扩大0．5个百分点。其中6月份CPI同比是2.9%，比上月回落了0.2个百分点，环比下降幅度更大一些，达到0.6个百分点，从这个变化可以看出国家目前对商品价格的敏感度和关注度空前高涨，因此白糖上冲将受到一定的抑制，上涨空间不是很大。 
国储调控。自2009年12月以来，国储糖连续投放了6次，投放量132万吨，有效的缓解了09/10榨季国内白糖供给不足的压力，对缓解国内产需矛盾发挥了积极的作用，也表现了国家调控食糖市场的决心。最近市场又有传言称国储将在本月底继续抛储，不论消息正确与否，但都从另一方面说明目前市场对来自政策上的阻力还是有一定的担心的，这也常常能导致操作上心理上出现较大的波动，从而对白糖上涨构成不利因素。
下有支撑：
（和讯财经原创）本榨季供应偏紧；季节性的旺销支撑期货。今年我国食糖夏季消费季节较往年推迟了一个半月时间，造成了4、5月份食糖销量较大程度减少，但进入6月随着降雨减少，气温逐步提升，受季节性因素影响，食糖消费逐步回升。从6月份产销数据来看，截止2010年6月末，本制糖期全国累计销售食糖783.75万吨（上制糖期同期销售食糖912.73万吨），同期相比之下，销售数据并非十分理想，销售总量仍低于同期；而在食糖减产的局面下，累计销糖率72.99%仍低于上制糖期同期73.42%）水平。相信随着夏季消费高峰的到来，白糖需求旺盛也为市场提供支撑。另一方面从产销数据也可以看出（和讯财经原本榨季全国共产糖1073.83万吨，到6月底已销售783.75万吨，也就是说目前还有290万吨的糖没有销售，如果考虑国储可能投放60万吨的话，可销售白糖共350万吨，而上榨季7、8、9三个月共销售294.42万吨，所以我们认为接下来三个月白糖的供需形势偏紧。

现货价格支撑期货。（和讯财经原创）现货市场目前现货价格坚挺，价格下跌难度较大。从白糖主力与广西南宁现货价差走势图来看，目前贴水较大，因此短期白糖继续杀跌动能较小。
[image: image1.emf]白糖主力合约与南宁现货价差
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（和讯财经原创）  期货市场方面。我们从盘后主力持仓动向来看，进入7月份以来白糖多空前20名净多持仓一直在缓慢上升，虽然近日有所反复，但总体重心依旧是上移的，不难看出主力资金也是偏多的；另外交易所库存方面，我们从下图可以看出今年的库存比前几年都低，这也从侧面说明目前库存环节薄弱，供需小幅偏紧。
[image: image2.emf]白糖多空前20名持仓差（多-空）
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[image: image3.emf]郑糖库存（10吨/张）
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后期操作建议
郑糖1009合约在经历了前期大涨后近期高位休整，由于现货的支撑继续上行概率较大，这一方面也可能会带动1101合约的涨势。1101合约上周一至周四震荡下跌后周五在美糖影响下高开高走，期价重新站在均线之上，欲再次挑战5000大关，短期偏多势头明显。操作上建议投资者关注5000点整数关口，如果向上突破，投资者可以逐步缓慢空头建仓；如果能够反弹至5100一线，空单可以继续加码，止损在5200；反之若白糖不能突破5000关口则期价在多空因素交织下将陷入4800-5000的区间震荡，投资者可以在震荡区间操作时可以关注美糖动向，因为美糖的走势对郑糖日内短线交易还是有一定帮助的。
中航期货 师香玲
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