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摘  要 

自从我国白糖品种在郑州商品交易所上市后，白糖期货备受投资者的喜爱。尽管白糖品

种具有工业品和农产品的双重特殊属性，但从生产和销售方面看，农产品特征更为明显。因

农产品都具有季节性特点，因此将白糖品种曾现的季节性特征与郑糖的期价走势相关性进行

分析。帮助投资者抓住投资机会。 

本文从白糖的原料甘蔗的种植和蔗糖的生产销售周期进行分析，然后将郑糖的价格走势

与季节性特征相结合，找出内在的规律，根据此规律制定出相应的操作计划。但是影响商品

价格的因素居多，季节性因素是其中之一，因此在假定其它影响因素不变的情况下，投资者

可以完全按季节性规律进行操作，而当其它影响因素出现大的变动时，此规律只给投资者作

为借鉴和参考。 

 

白糖季节性特征分析 

我国是世界上第三大产糖国，前两位分别是巴西和印度。2003 年之前，我国食糖仅仅

当做是调味品，消费水平位于世界食糖平均消费的“低下水平”行列。随着我国经济的发展

和人们生活水平的提高，食糖的消费量迅速上升。2003-2004 年人均消费水平为 8.9 公斤/

年，近几个榨季我国食糖的消费平均年增长率在 4-7%之间。 

随着食糖消费量的增涨，我国食糖的产销越来越国际化，为了更好的调控食糖价格。2006

年 1 月初，郑州商品交易所白糖期货上市。从白糖的属性上看，既具有工业品性质也有农产

品特征。依据白糖价格的走势可以看出，白糖生产销售的季节性特征明显，对其进行细致分

析后，有利于投资者把握郑糖价格走势。 

一、生产周期 

我国食糖生产主要以甘蔗糖和甜菜糖为主。从产量上看，08/09 榨季甜菜糖的产量占全

国食糖产量的 7.3%，甘蔗糖占 92.7%。依据历年的产量比率比较，我国食糖品种中以甘蔗糖

为主，因此，对白糖进行季节性分析时，主要研究蔗糖的原料--甘蔗的种植周期。 

我国甘蔗种植的季节周期性很强，甘蔗的种植是一年一季，因此我国的食糖生产具有季

产年销的特点。 

影响甘蔗产量的主要原因有： 

1、甘蔗宿根生长，甘蔗种植一次，宿根生长 3 年，根据农作物生长的自然周期，大年

产量强于小年产量。 

2、自然灾害影响甘蔗产量。根据甘蔗种植的季节性，食糖的生产周期大约为 6 年一个

周期，三年增产三年减产。2000-2002 年为增产三年，2003-2005 年为减产三年，这是一个
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完整的周期。下一周中 2006-2008 年为增产三年，2009-2011 年为减产三年。在这一周期中

2008 年因罕见的暴雪灾害引起广西产量骤减，因此本属于增产周期内的 2008 年蔗糖产量不

增反减。本榨季是减产周期的第一年。 

一般在没有人为调控的生产周期内，糖料增产时蔗糖因丰产而低价倾销；而减产时因糖

短缺待价而沽。甘蔗生产的周期性影响了白糖价格的波动。 

历年国内白糖产量趋势
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（制图：冠通期货） 

二、销售周期 

1、从白糖产销率看 

我国食糖具有季产年销，局部生产、全国销售的特点。食糖的生产销售年度为每年的

10 月 1 日至次年的 9 月 30 日。其中，每年 11 月至次年 4、5 月为集中生产期，之后进入集

中销售期。甘蔗糖主产区以广西、广东、海南、云南等沿海地区为主，销售面向全国。 

甘蔗产地中广西、广东、海南等省区 11 月中旬或 12 月初开榨，江西、湖南省 10 月底

或 11 月初开榨，云南省 12 月底或次年 1 月初开榨，到次年的 4 月－6 月结束。从历年食糖

的生产季节性来看，每年的 10 月至 11 月属于食糖库存较为薄弱的阶段，随着 11 月份以后

主产区糖厂的陆续开榨，食糖的供给量不断增加，从 12 月份至次年 4 月，食糖的库存维持

较充裕的水平，其中从产销率来看 12 月产销率一般处于全年中较低水平。2009 年 12 月白

糖因市场供给偏紧，走出翘尾行情，产销率上涨。 
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中国食糖现货产销率
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2、从加工消费看 

我国食糖消费主要以工业加工为主，其中主要以乳制品、果汁及果汁饮料、碳酸饮料和

糖果、糕点等为主，因这些产品具有季节性消费的特点，因此食糖的消费也有极强的季节性

特征。每年的 1-2 月是传统春节、元旦，这期间饮料、糖果、糕点等含糖品的消费水平高；

8 月里的中秋节，月饼、北方的蜜饯、饮料、饼干都很需要糖，因此拉动刺激食糖消费，这

阶段是含糖食品的消费旺季。夏季天气炎热，饮料等进入消费旺季，加上中秋节的消费，因

此每年的 8-9 月是食糖的消费高峰期。当食糖消费因需求增加而上升时，也是食糖价格快速

上涨阶段。 

全国主要含糖食品产量情况（单位：万吨）
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（制图：冠通期货） 

三、用白糖的季节性解析价格走势 

1、相关性分析 

不论是从白糖的生产销售周期，还是消费周期，都能看出具有很强的季节性特征，因此

在对郑糖价格走势判断时，投资者可以将白糖的季节性特征作为参考。 
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在对郑糖价格走势分析时，决定郑糖价格走势的一个主要决定性因素就是白糖的现货价

格，将白糖的现货价格与郑糖的期货价格相比较，可以发现两者的相关度极高，相关系数达

到 0.98 以上，所以，白糖的现货价格与郑糖的期货价格走势相似度极高，两者相辅相成，

互相影响。 

相关系数 X Q 

X 1  0.984337

Q 0.984337 1 

 
2、郑糖期货操作建议 

白糖现货价格受季节性因素影响而波动，而现货价格与期货价格的相关度极高，因此运

用白糖的季节性特征，抓住郑糖期货交易过程中的投资机会。 

白糖期货收盘价走势
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（制图：冠通期货） 

（1）从郑糖期价走势上可以看出，每年的 2 月份是糖价出现高峰的时期，而每年的 12

月是糖价走低的阶段，投资者可以做中长线投资，即在 12 月白糖价格出现低位的时候选择

买入建仓，然后在 2 月的高点平仓出场。 

（2）每年的 4-5 月是榨季的集中收榨时间，这段时间内新糖集中上市，在宏观环境没

有大的变动影响下，糖价下跌的概率增加，这时结合前期出现的高点，投资者可以在 2 月高

位建空仓，在 4-5 月选择合适价位平仓。 

（3）每年的 5-7 月，糖厂基本停榨，白糖的库存增大，市场消费也处于淡季，因此在

宏观环境没有出现变化时，郑糖期价在此阶段处于震荡盘整期，投资者可以波段交易为主，

或者以日内震荡交易为宜。 

（4）由于夏季消费旺季的到来，用糖高峰期逐渐体现，市场产销率上升。投资者可以

在 7 月选择入场建多单的时机，在 8-9 月选择离场平仓。因天气变化，白糖的提前备货期有
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可能提前或延后一个月，所以投资者选择入场时机很重要。 

（5）一般在 9 月中下旬陈糖销售接近尾声，新糖仍未开榨，糖价有上涨的可能。 

（6）10-11 月榨季产销年度末期，市场处于不稳定时期，价格变化较快，此阶段投资

者适合短线交易。 
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