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导读部分
本研究报告的导读部分，亦即逻辑构架：
首先，时间周期明确：2013年6月底至9月这段时间周期内，全面梳理潜在影响糖市行情波动的多空博弈主题因素，在全面衡量阶段性多空势力范围对比的情况下，得出季度行情预测分析结论；同时提示突发事件条件下可能导致的风险给出预警。 
其次，在基于上述分析预测结论的前提下，给出潜在行情机会的捕捉策略说明，对机会的构成风险与潜在收益做出预估，制定基于风险前提下的收益合理化而非最大化的策略方案；同时给出突发事件下的策略解决方案（即预测错误下的止损方案设计）。
最后，结合不同类客户的需求，分别制定个性化的策略方案设计；这同时需要个性化客户的配合；需要和客户充分的沟通与双向的交流，从而达到在自身能力范围内为客户服务的最高目标，实现客户的满意度。
核心观点
从三个层面对2012/2013年榨季总体形势的理解：
第一点：产业宏观层面：基于甘蔗生产5-6年作为一个大循环时间周期的特点，对2012/2013年榨季的定位：属于增产时间周期范畴；
第二点：产业中观层面：基于具体的2012/2013年榨季来说，本榨季定性为“供大于求的榨季”；
第三点：产业微观层面：在2013年6月底至9月时间周期内，影响糖市价格波动的多空博弈主题因素梳理如下：“国际糖供需分析”、“本榨季产量明朗的前提下，对销量数据的解读”、“国家糖业调控政策解读”、“糖价季节性波动规律”等诸多因素；通过对潜在多空博弈主题的分析以及糖市季节性波动规律的研究，对2013年6月底至9月的糖市波动预测结论参考：震荡筑底之后，郑糖反弹可期。
白糖创新产品名录之一：
“糖市机会动态观察”：研究中心模拟基金板块中的“银河产业-白糖” http://yhqh.com.cn/clzx/(请点击模拟基金选项)  
注：该创新产品的主要目标进行阶段性微调：通过对影响糖市的“产业属性、金融属性”的动态跟踪分析与研判，主要聚焦于“白糖趋势性拐点行情机会的捕捉”；体现的结果就是一段时间内的交易方向确定，即一旦确立单一的多头或者空头方向，则将一直保持此单一方向的投资思路。在确立阶段性做单方向的前提下，选择做还是不做以及做多大仓位是“仁者见仁，智者见智”的问题，也是个性化的问题。
产品说明：定位为“捕捉单一期货品种白糖的投资机会”：通过对白糖品种波动规律的认识，对可能存在的糖市行情机会进行评估，寻找潜在低风险合理收益的机会进行捕捉，通过总量和单次最大亏损限额的风险控制措施有效控制风险，从而为客户提供参与白糖期货品种投资的一个参考；
投资策略选择：从白糖品种的生产消费特点出发，结合宏观、产业、技术等三大层面对白糖品种特有的机会进行分类捕捉；采取中长线+波段相结合的方式对“趋势单边机会+跨期套利（初期）机会”进行显性机会捕捉；严格按照“行情分析预测、机会风险与收益评估、交易执行（开仓、平仓、止损止盈、资金管理）”等三大步骤进行；形成“机械化”的投研体系，同时辅助以总量风险与单次风险相结合的风险控制措施，以期待能够实现“郑糖期货品种稳定获利的最高目标”。
一、国际糖市供需形势分析
（一）、国际糖步入消费旺季，季节性上涨时间周期来临；
1、国际糖供需预估：过剩量逐级减少，新榨季供需不确定性加大
国际糖供需平衡表显示：过剩量预期由此前的1000万吨到852万吨，再到524万吨，最新预估过剩量在346万吨，不排除在全球供求过剩三年之后，出现转变的可能性，即使当前主流的机构预期2013/2014榨季全球依然是供求过剩的榨季，不排除从供求过剩预期到紧平衡再到供求偏紧预期的转变；
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2、从历年统计情况看，季节性反弹或上涨是大概率事件
根据对以往国际糖市热点的梳理，每年6，7，8，9月，国际食糖市场的炒作热点一般在穆斯林斋月需求上。2013年的穆斯林斋月将于2013年7月10日开始，在此之前，西亚、中东、北非等伊斯兰国家将集中采购食糖，对国际市场糖价将起到较大的支撑作用；ICE原糖一般在6—9月表现偏强。即便是2012年的熊市，6月初到7月中旬，ICE原糖也走出一波幅度约为20%的反弹行情。
总之在穆斯林斋月来临之际，消费增加会对糖价产生一定支撑。
图1: 纽约原糖11指数周线图（反色）：“原糖或将迎来季节性强势”
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资料来源：文华财经  银河期货白糖事业组
二、国内糖市影响因素分析
（一）、现货市场动态跟踪：
图2: 现货糖价走势图：“现货重心不断下移，行业自律力保糖价”
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资料来源：行业网站  银河期货白糖事业组
在行业当前格局之下，即国储库存、原糖加工产能、广西主产区产量分别占比三分之一的前提下，由于原糖进口成本大大低于国内现货糖价，导致进口激增，冲击现货市场，国内现货糖价重心不断下移，在中糖协或大集团倡议下，现货糖价形成5400元/吨的现货联盟价；现货糖价波动区间再度被定格；整体区间在5200-5420元/吨；预计后市现货仍将维持窄幅震荡并逐步反弹回归运行状态。
（二）、其他影响因素动态跟踪：产量尘埃落定，销量与进口交织，季节性或将占据主动；
1、销量数据异常良好，触发消费启动思考
（1）、2013年5月的销量数据异常良好，消费开始有起色
表一：2012/2013榨季2013年5月份产销数据同比情况
	
	2013年5月
	
	
	2012年5月
	
	

	省区
	产糖量（累计/单月）
	销糖量（累计/单月）
	产销率（%）
	产糖量（累计/单月）
	销糖量（累计/单月）
	产销率（%）

	全国
	1305.8/15.45
	921.17/154.13
	70.54
	1151.75/6.42
	667.62/86.66
	57.97

	广西
	791.5/7.9
	578.5/92
	73.09
	694.2/0
	396.8/43.8
	57.16


2013年5月的单月销量达到154.13万吨，创出近几个榨季的相对高值；通过对比发现，无论是单月数据还是累计数据，消费数据都异常良好，也说明糖价在步入成本区间范围内，已经开始引发消费的增长，淀粉糖的替代在糖价低迷现状的情况下，逐步让出原先抢占的市场份额；
步入6月份之后，将完全进入销售季节，端午节、中秋节、国庆节前的食糖消费或将出现好转势头，未来3—4个月将是全年的传统消费高峰期。统计数据显示：2012年6月---9月，国内食糖销售量约400万吨左右，如果按去年同期的销售情况计算，2012/2013制糖年国内累计销售量将至少达到1320万吨，可基本实现产销平衡，市场此前预估的结转库存压力也将较之前预期减弱不少。
（2）、2012/2013榨季产量最终或将定格在1310万吨
截至2013年5月底，全国累计产糖量1305.8万吨；除云南产区一家糖厂尚未收榨外，全国所有糖厂全部收榨；预估最终产量或将定格在1310万吨左右；虽然同比上榨季同期增产154万吨，但是比杭州会议的预估值1400万吨低90万吨（1400-1310=90万吨）。榨季结束后实际产糖数据比榨季前预估减少90多万吨的事实对糖价起到支持作用。
2、国家阶段性政策取向分析：
（1）、国家对糖市进行调控的手段观察：国家层面与地方层面的收储、抛储以及所谓轮库措施；进口糖配额发放；主产区甘蔗收购价的确定；国家与地方短期工业临时储备即糖企优惠贷款发放等；其中国家与地方的收储、抛储以及轮库措施、进口糖配额发放两大政策将有效改变单一榨季的供求预期，通过两项措施的配比，结合榨季的产销实现供求调节的最终目标；而“主产区甘蔗收购价的确定”、“国家与地方短期工业临时储备即糖企优惠贷款发放”等措施则聚焦于糖市产业链各环节主体利益分配调整；通过上述两大类措施的综合调整，从而构建糖业健康稳定发展的格局。注：国家对糖市的宏观调控是根据糖市供需预期形势的转变而动态调整的；一般调整时间周期确定在糖业界的三次盛会前后（新榨季开榨会、广西糖会、昆明糖会）。
那么，通过对上述措施的理解：毫无疑问，对糖价影响较大的无疑是国家与地方确立的收储、抛储以及轮库措施；加上进口糖配额发放；
（2）、国家与地方在上述两大政策层面的手段观察如下：
2012/2013榨季国家已确定的白糖收储数量为300万吨，目前国家已完成了第一批150万吨，第二批30万吨的收储工作，目前国家还有120万吨的收储额度的预期权限；另外，广西地方政府的60万吨的收储也在积极酝酿过程中；
政策取向本身对糖价持坚定支持态度：目前关键在于后期还会不会及时启动第三批收储，以及如何收储和放储。当然如果市场还不稳定，农民利益还不得到保证，制糖企业继续亏损，国家将继续加大力度收储。
3、技术角度看，6月后进入消费旺季，季节性上涨行情值得期待
白糖作为季产年销的大宗商品，每年的6月到9月为纯消费季节，且面临端午节、中秋节、国庆节等节日用糖需求；也是每年白糖消费的用糖高峰时节，白糖生产与消费的自然规律决定了糖价在每年6-9月份存在季节性上涨需求。目前已经进入6月下旬，要时刻保持警惕。
综上所述：对当前郑糖“中短期”行情预测结论如下：5月的销量数据异常良好，如果6月、7月销量能够延续这样的势头，消费可能会引领糖价筑底企稳，如果再配合此期间出台国家与地方收储政策，则郑糖或将迎来季节性消费引领的反弹行情，反弹暂时以季度级别来认定，即6，7，8这三个月的消费旺季时间周期；放在更大层面的角度，步入2013/2014新榨季的时间节点，是否迎来“熊市转牛市（即从产量数据的角度看，2013/2014榨季的产量要比2012/2013榨季的产量要低，即国内产量步入减产周期）”的转换榨季还有待进一步的观察；
三、行情展望与操作建议
截至目前，糖价运行技术分析描述如下：
主要趋势定位：下跌趋势运行中；
次要趋势定位：维持600-800点的大区间震荡；
短期趋势定位：从600-800点的大区间震荡的下轨附件盘整，迎来200-300点的小区间震荡；对上述结构的预期或将酝酿着机会的来临；
以郑糖指数为例：次要趋势的大区间震荡区间重新划定为5000---5700；目前处于大区间下轨真假突破的阶段，定性为复杂的震荡筑底阶段；
交易策略设计：寻找逢低做多的机会。但同时需要配合设置好严格的止损机制与仓位管理机制。有需求的朋友，可以进一步深层次交流，我将结合客户的具体需求，在自身能力范围内，捕捉糖市机会提供一些策略建议。
当然，市场形势瞬息万变，我将持续关注未来糖市演变的主题基调，并有可能对之前糖市行情的预估作出阶段性修正。
图3: 郑糖指数周线图（反色）：“震荡筑底之后，郑糖反弹可期”
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资料来：源文华财经  银河期货白糖事业组
￭ 近期相关研究报告
	1）震荡筑底之后，郑糖反弹可期
	2013.6.20

	2）内忧外患之际，糖市或将徘徊
	2013.5.23

	3）行业面临转变，糖市期待变革
	2013.4.23

	4）郑糖行情分析与“内外盘”套利建议
	2013.4.11

	5）郑糖买入套保、跨月套利方案
	2013.4.8

	6）先反弹后调整或许是糖价路径选择
	2013.3.25

	7）郑糖中短期走势分析与投资策略选择
	2013.3.12

	8）内忧外患，糖市何去何从
	2013.2.25

	9）2013年春节期间糖市走势回顾与节后展望
	2013.2.17

	10）聚焦天气与产销，糖市博弈复杂化
	2013.1.23

	11）金融与产业属性交织，糖市机会扑朔迷离
	2012.12.20

	12）用糖企业运用“郑商所期转现工具”的经营思路
	2012.11.28

	13）收储“雾里看花”，糖市震荡反弹
	2012.11.23

	14）白糖行情研讨会（投资策略报告）
	2012.10.22

	15）震荡阴跌或将是糖市四季度运行主基调
	2012.9.20

	16）政策与产销博弈，糖后市扑朔迷离
	2012.8.23

	17）成本支撑下的糖市交易策略选择
	2012.7.21

	18）金融与产业博弈中，糖市或将青睐产业
	2012.6.23

	19）5月宏观占据主导，糖市6月或将回归产业
	2012.5.23

	*如需参考以上近期相关研究内容的报告 请随时与我们取得联系
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震荡筑底之后，郑糖反弹可期
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