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一、白糖篇

一、 行情回顾——收储无进展  郑糖近强远弱
上周只有两个交易日。虽然节后首日因外盘商品普跌，国内商品普遍大幅低开，但随后逐渐反弹回升。郑糖节后虽也止跌，但近远月合约分化明显。SR1309合约因收储阴霾不散，走势相对较强。SR1401因属13/14年度暂不受收储波及且13/14年度或延续高产，不断遭到空头狙击。基本面看，节前收储无进展，节后首日甚至传实为轮库。虽然前期期价大跌，但现价始终抗跌持稳在5400-5500元/吨也就是新糖成本附近。因此，只要现价不明显偏离此区间，收储实施概率不会太大。另外，南方产区4月产销数据正在陆续公布。广西4月产量低于预期，但销售数据看好。
二、广西产量低于预期   淡季销售数据较好
    近几日国内食糖4月产销数据正在陆续公布。虽然全国数据尚未出台，但主产区广西、云南、海南等省已经公布。
截至4月30日，广西全区累计产糖783.6万吨，同比增加89.4万吨；累计销糖486.5万吨，同比增加133.5万吨；产销率62.1%，同比提高11.25个百分点；库存297.1万吨，同比减少44.1万吨。其中4月份单月产糖46.7万吨，同比增加18.2万吨；销糖115.3万吨，同比增加41.2万吨。
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从上图看，参考历史4月产销情况，2013年4月广西单月产量虽同比增加，然而累计产量仅783.6万吨。相比此前800万吨的预估总产量，46.7万吨的单月产量显得后劲不足。由于广西收榨已进入尾声（截止5月3日，96.1%的糖厂已经收榨），4月产量数据如此表现，令预期目标能否实现存忧。与此同时，单月115.3万吨的工业销售可谓傲视周边。虽然有此前收储交货的贡献（第二批收储交货期截止日期为5月底），但在淡季如此销量仍属不易。这也是近期郑糖，尤其是SR1309反弹的一个导火索。
云南省至4月30曰，全省累计产糖215.63万吨，同比增加19.2万吨；销糖89.34万吨，同比增加21.32万吨；产銷率41.43%，同比增加6.8%。其中4月单月产糖47.51万吨，同比增加11.15万吨；单月售糖29.46万吨，同比增加7.04万吨。
与广西不同，4月云南食糖单月产量同比明显增加，累积产量已达215.6万吨，距离220万吨的预估产量一线之遥。截止4月底，云南仍有18家糖厂在生产，实现预期产量目标已无悬念。
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    海南省2012/13年蔗糖榨季2013年4月29日由昌江糖厂宣告结束。初步统计，至2013年4月底止，海南省累计产糖49.78万吨，同比增产18.90万吨；累计售糖22.45万吨，比去年4月底的13.01增加9.44万吨；产销率45.10%。 数据看，海南已经达到了49万吨的预期目标。
    综上，由于广西4月产量不尽如人意，而南方产区几乎全部收榨，最终全年度总产量预计仅达1300万吨略多，大幅低于2012年11月糖会预估的1400万吨，也是昆明糖会预估产量区间的下限。若收储300万吨实现，则12/13年度国内实际供应几与11/12年度持平。不过，国内供应过剩的局面不会有明显改变。原因在于：其一，后150万吨收储尚未实施，即便实施，由于轮库难以避免，净收储也达不到150万吨。其二，与收储相伴随的进口糖仍在持续到港，全年194.5万吨的进口配额用尽几无悬念，况且还有配额外进口糖的补充。因此，最终总产量或仅稍不及预期，但国内食糖总体供需结构不会有明显变化。
3、 ICE期糖巨量交割  中国进口动力不减
4月30日，ICE糖市5月合约以17.67美分的价格进入交割。此次5月合约交割量总计143万吨，接收方为嘉吉、丰益国际和邦吉，而此前预估仅为50万吨。ICE数据显示，此次交割的原糖产地为巴西和哥斯达黎加，其中巴西原糖占27068手，为1989年以来的最大交割量。
关于此次天量交割糖的流向，市场预期主要偏向三个方面。一是虽然今年斋月从7月9日开始，此次交割糖不排除有部分流向中东的可能。此外，业界猜测5月合约交割量巨大的部分原因是白糖与原糖之间的升水走阔，吸引榨糖需求，大型糖厂需求强劲。另外，业界认为中国和印尼也是此次交割糖的主要市场。除中国外，印尼也是原糖进口大国，2013年盈利进口配额高达226.5万吨，超过中国进口配额。而且政府相关部门表示如有必要还将继续增加配额。新榨季巴西生产进度开局缓慢，新糖上市量还不多，故5月合约交割的是还没有生产出来的糖，合约到期后还有70天的交割时间。
不过，巨量交割糖对国际原糖需求是利好，但中国交割买入对国内食糖可谓利空，从中国贸易商如此积极参与国际交割，国内的进口动力可见一斑。

从下图看，国内外食糖进口价差长期存在。随着巴西天气转晴，巴西生产将逐步进入正轨。预计二季度中国或进入进口糖到港的高峰期。因此，如前文所言，即便收储，进口糖的存在也将令其效果大打折扣。 
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4、 淡季现价抗跌  夏季消费不远
虽然五一之前郑糖期货持续大跌，但国内现价却反映迟钝，始终比较抗跌。如下图所示，除主产区略有下跌外，销区价格始终较为平稳。全国食糖现货价格维持在5300元/吨以上，产区中间商报价更是在5400元/吨以上。现价的抗跌，致使此前的基差不断走强，卖现买期一度为业内热议。
国内现价之所以抗跌，一方面在于当前产区现价已临新糖生产成本，另一方面在于目前正值国内消费淡季，虽然报价偏高，但有价无市，故此阶段的现价参考性也较低。此外，何时收储，国内现价应该起着比现价更为重要的作用。一旦现价大幅跌破成本，收储可能才会推出，而非期价决定。
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3-5月是国内食糖消费淡季，目前仍属淡季阶段。随着时间推移与气温升高，夏季消费炒作早则5月底，晚则7月。也就是说，夏季消费的炒作已经不算太远。虽然夏季进口糖仍令郑糖承压，但毕竟存在利多题材，加上此前大跌，盘面及产业资金均存一定反弹意愿、收储可能始终存在，因此，现阶段过分看跌郑糖已不甚何时。
5、 技术分析及持仓
近半个月，郑糖近远月合约走势较为分化。其中SR14011明显弱于SR1309。如下图所示，1401合约仍运行在前期底部区间下方，上方均线系统及趋势压力重重。而1309已经反弹至前期底部区间，均线压力弱于1401，图上看，似有筑底反弹趋势。主因1309存在收储预期，而1401合约属于新年度合约暂不受收储波及，而且2013年糖料种植面积持平略增、13/14年度食糖预计仍是高产。故前期，做空1401远比做空1309安全。
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近强远弱的走势导致两合约价差不断拉大。如下图，此前在套利追踪报告中建议的买1309卖1401套利已经获利较丰。5月之后，随着夏季消费即将来临，若试图做夏季反弹，则多1309将比多1401安全。因此，后期二者价差将保持，甚至有扩大可能。谨慎的套利投资者可择机止盈，激进者仍可继续持有，须谨防换月期间价差的大幅波动。
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相比之下，ICE期糖技术形态始终平稳。07合约继续运行于长期下行通道内。17-18美分巴西食糖出口成本是中期重要支撑区间。不过从布林通道看，开口不断收缩，中短期行情有进一步选择方向需求。
从基金持仓看，此前两周基金净持仓已经由净空转变为净多，持仓形式较此前有所转好。5月因巴西生产及出口规模的增大，ICE期糖可能继续承压。但进入6月，应有中东斋月需求支撑，ICE期糖或有阶段性反弹。
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六、后市研判——郑糖或构阶段性底  继续过分看空不宜
五一之后，国内商品市场整体氛围回暖。在此环境中，节前大跌的郑糖也有明显回升。近月1309合约表现尤其明显，相比节前低点已经反弹近200点。技术看，SR1309或在构建阶段性底部。但SR1401技术走势仍弱，现阶段言1401见底稍早。目前仍处5月上旬，淡季概念或仍持续，加上5月21日前后将公布4月进口数据，再此之前，郑糖1309仍将反复，阶段性小底需进一步确认。5月下旬后，随着夏季消费的启动，郑糖或有中期反弹。操作上，短期谨慎者观望，5月中下旬，若底部明确，中线投资者可尝试建多。
二、棉花篇
一、行情回顾——美棉种植进度较慢  郑棉被动跟随
郑棉节后走势延续节前，继续横盘震荡，承压于20000下方，成交量持续萎缩，资金参与兴趣匮乏。基本面看，近期美棉新棉播种进度较为缓慢，加上出口数据显示需求向好，国际棉价持续抗跌甚至间或小有反弹。或在郑棉带动下，近期郑棉持续小反弹。不过，五一前，业内传5月国内将增发100万吨进口配额。若果真增发配额，郑棉将在消息兑现后有所下跌。但因郑棉近远月合约交割品为国内12/13新棉，而新棉价格由国储主导，即便下跌空间也很有限。

二、国际棉市

上周，USDA最新数据显示，美国最大棉产区得州寒冷干燥，新棉种植进度受到影响。目前美棉播种进度为14%，大大低于去年同期25%的种植进度。美国大部分棉产区新棉种植进度迟缓，对美新棉形成利好支撑。

此前，上周据外电报道，印度棉花公司（CCI）自4月26日起开始在国内市场按固定价格销售前期收购的2012/13年度棉花。据CCI官员透露，印度政府制定的最低销售价格略高于当前国内市场价格，当日CCI挂牌销售4250吨，实际购买数量为170吨，成交价为最低销售价格。本年度初期，CCI按最低支持价格收购了大约35.7万吨棉花。据悉，CCI计划先期在国内销售4.25万吨，并同时按内部价格将棉花销售给国营纺织公司。虽然印度开始抛储，但因此前印度抛储前期市场早已了解，市场已然大部分消化大部分印度抛储利空。此外，印度棉出口为主，抛储不会通过影响消费进而明显影响国际棉价。
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三、后市研判——观望5月进口配额发放能否成真 
近两日，郑棉小幅走强，试探20000一线压力，本周一已经上破20000压力，美棉走强带动或是主因。目前5月发放100万吨进口配额传言仍无明确进展。若为真，郑棉中期将有走弱压力，否则或围绕20000附近震荡。操作上，政策主导下，不确定性较大，建议观望
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主要观点：





白糖——郑糖或构建阶段性底部  继续过分看空不宜


五一之后，国内商品市场整体氛围回暖。在此环境中，节前大跌的郑糖也有明显回升。近月1309合约表现尤其明显，相比节前低点已经反弹近200点。技术看，SR1309或在构建阶段性底部。但SR1401技术走势仍弱，现阶段言1401见底稍早。目前仍处5月上旬，淡季概念或仍持续，加上5月21日前后将公布4月进口数据，再此之前，郑糖1309仍将反复，阶段性小底需进一步确认。5月下旬后，随着夏季消费的启动，郑糖或有中期反弹。操作上，短期谨慎者观望，5月中下旬，若底部明确，中线投资者可尝试建多。














棉花——观望5月进口配额发放能否成真 


近两日，郑棉小幅走强，试探20000一线压力，本周一已经上破20000压力，美棉走强带动或是主因。目前5月发放100万吨进口配额传言仍无明确进展。若为真，郑棉中期将有走弱压力，否则或围绕20000附近震荡。操作上，政策主导下，不确定性较大，建议观望。
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