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白糖进入减产周期，糖价反转可期 
白糖周期溯源：糖产量主导价格周期，源于甘蔗的宿根性特征。糖产量的周

期性波动呈现“三年增产，两年减产”，源于甘蔗种植一次，宿根可以生长

3 年。减产周期，产量通常下跌较快，因而糖价抬升速度快于下跌速度。糖

价变动周期通常为 5-6 年，呈现“涨两年，跌三年”。随着国内糖料种植面

积整体呈现下降趋势，糖产量波幅受限，消费量保持平稳，因而整体糖价中

枢呈现上移趋势。 

政策保护国内制糖业，2019/20 榨季无需过分担心外糖冲击。我国食糖年

产量在 1000 万吨左右，消费量稳定在 1500 万吨左右，500 万吨产量缺口

依赖进口补充。我国甘蔗主要是农户栽种，机械化程度低，白糖生产成本在

5200-5600 元/吨，成本远高于巴西、印度、泰国等国际主要白糖出口国。

为保护国内食糖业，采取进口配额政策，配额内白糖征收 15%的关税，配

额外白糖征收 50%关税。2017 年对配额外进口食糖实施贸易保障措施，在

原有 50%关税基础上，征收 3 年“贸易保障关税”，2019 年 5 月 22 日-2020

年 5 月 22 日是最后一年，总税率 85%。当前配额外白糖进口处于亏损阶段，

因而在 2020 年 5 月之前无需过分担心外糖冲击。 

2019/20 榨季国内、国际进入减产周期。2018/19 榨季是三年增产期最后

一年，截至 2019 年 3 月，本制糖期全国已累计产糖 989.7 万吨，同比增长

3.79%。布瑞克预计 2019/20 榨季食糖我国产量 980-1000 万吨，进入减产

周期。 

国际主要糖供给市场 2019/20 榨季出现收缩。国际糖业组织 (ISO)预估

2018/19 榨季制糖期全球食糖供应过剩量为 64.10 万吨，低于此前预估的

217 万吨。预计 2019/20 榨季全球白糖产量缺口为 193.4 万吨。分地区来看：

巴西 2018/19 制糖期接近尾声，甘蔗入榨总量及食糖产量双下滑；印度国内

补贴致出口糖量降低；泰国 2019/20 糖产量预计减少 10%至 1200 万吨。 

糖价处于低位，周期反转可期。全球原糖现货价自 2016 年 10 月持续下行，

在 12-14 美分/磅低位区间运行数月。国内南宁白砂糖现货价自 2016 年高位

7060 元/吨下行至 5120 元/吨低位。2019/20 榨季糖进口量仍将处于稳定下

降状态，短期持续改善供需局面。预计此轮糖周期底部在 5000 元/吨，高点

超过 7000 元/吨，上涨空间 50%。随着糖价中枢上行，糖价跌幅趋缓也使

得制糖企业盈利边际改善。 

投资建议：中粮糖业作为糖业龙头公司，持续整合资源聚焦核心主业，周期

反转有望改善公司盈利能力。 

风险提示：极端天气导致糖产量不及预期，国际关税政策调整，农业政策调

整影响。 
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溯源白糖周期 

糖产量的周期性规律为“三年增产，两年减产”。白糖周期，源于甘蔗的宿根性。甘蔗

种植一次，宿根可以生长 3 年，甘蔗本身是一种易成活作物，除了第一年投入的生产成

本外，后续两年生产成本非常低，蔗农也较少选择毁蔗而种植其他作物。因此甘蔗种植

面积每增加一次就会影响后续三年的产量，因此增产通常连续三年。 

在减产周期，糖价在跌至较低水平时，蔗农种植甘蔗的积极性降低，产量将快速下跌，

糖价抬升速度通常快于下跌速度。在糖价拉升回较高水平后，蔗农可以随时选择增加甘

蔗种植面积，减产年份将少于增产年份。 

 

图表 1：国内糖产量(万吨) 

 

资料来源：USDA，国盛证券研究所 

 

糖价变动周期通常为 5-6 年，“涨两年，跌三年”。白糖产量是主导价格周期最重要的因

素，白糖市场运作也遵从“蛛网模型”。白糖产量增加，供给增加从而压低价格；价格涨

跌又对种植面积产生影响，糖价下跌周期，白糖产量减少，从而糖价反弹。伴随产量的

“三年增产，两年减产”，糖价变动周期呈现“涨两年，跌三年”。 

 

图表 2：南宁白砂糖现货价(元/吨) 

 
资料来源：广西糖网，国盛证券研究所 
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国内糖料种植面积整体呈下滑趋势，消费量平稳，因而国内糖价中枢上移。广西是国内

主要白糖产区，白糖产量占到全国 60%左右。自 2012 年以来广西糖料播种面积逐步下

滑，即使在 2015-2016 年的糖价上升周期依然不改下滑趋势。而国内白糖消费量

1500-1600 万吨，需求保持平稳。糖产量波幅受限播种面积制约而缩窄，消费需求平稳，

因而整体糖价中枢呈现上移趋势。 

 

图表 3：广西糖料播种面积(千公顷)  图表 4：国内糖产量、消费量波幅(%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：USDA，国盛证券研究所 

 

糖进口受到政策限制 

2018/19 榨季国内糖产量约 1080 万吨，消费量约 1580 万吨，缺口量在 500 万吨，依赖

于进口补充。2018 年白糖进口量 420 万吨，占总消费量 26.8%。 

 

图表 5：我国糖供需平衡表(单位：万吨) 

年份  期初库存量 产量  进口量 出口量 总供应量 总消费量 期末库存 

2006 176  945  123  23  1,244  1,150  70  

2007 70  1,286  147  12  1,502  1,350  140  

2008 140  1,590  97  6  1,827  1,425  397  

2009 397  1,332  108  8  1,836  1,450  378  

2010 378  1,143  154  9  1,675  1,430  236  

2011 236  1,120  214  8  1,570  1,400  162  

2012 162  1,234  443  5  1,839  1,420  414  

2013 414  1,400  380  5  2,194  1,510  679  

2014 679  1,426  428  5  2,533  1,530  998  

2015 998  1,100  506  5  2,604  1,560  1,039  

2016 1,039  905  612  17  2,556  1,580  959  

2017 959  930  460  8  2,349  1,560  781  

2018 781  1,030  420  10  2,231  1,570  651  

2019 651  1,080  400  10  2,131  1,580  541  

资料来源：USDA，国盛证券研究所 
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为保护国内食糖产业，我国采取食糖进口配额政策。我国食糖进口配额为 194.5 万吨。

配额内白糖征收 15%的关税，配额外征收 50%关税。 

我国甘蔗主要是农户栽种，机械化程度低，白糖生产成本在 5200-5600 元/吨，成本远

高于巴西、印度、泰国等国际主要白糖出口国。2011-2015 年以来由于进口糖大量无序

进口，广西湛江地区甘蔗糖价从 7063 元/吨下跌至 4466 元/吨，农民、制糖企业连续四

个榨季亏损。这种情况下，2014 年 10 月，商务部启动食糖自动进口许可制度，即配额

外进口糖到港必须出示自动进口许可证。 

2017 年 5 月 22 日我国对配额外进口食糖实施贸易保障措施，在原有 50%关税的基础上

征收“贸易保障关税”，实施期限为 3 年且实施期间措施逐步放宽。自 2017 年 5 月 22 

日至 2018 年 5 月 21 日税率为 45%，总税率为 95%；2018 年 5 月 22 日至 2019 年

5 月 21 日税率为 40%，总税率为 90%；2019 年 5 月 22 日至 2020 年 5 月 21 日税

率为 35%，总税率为 85%。当前按照 85%的关税计算，配额外白糖进口处于亏损阶段。 

 

图表 6：配额外进口估算价与柳糖现价价差(元/吨) 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

国内国际共振，糖价反转可期 

2019/20 榨季进入减产周期 

2018/19 榨季是三年增产期最后一年，2019/20 榨季进入减产周期。中国榨季时间是

10 月份到次年 4 月份结束。2018/19 榨季制糖期截至 3 月底，除广西、云南外，其他省

区大部分糖厂已收榨，本制糖期全国已累计产糖 989.7 万吨，同比增长 3.79%，累计销

售食糖 489 万吨，同比增长 24.17%。仅就三月份而言，食糖产量 251.98 万吨，同比增

长 16.20%；销量 151.02 万吨，同比增长 61.86%。三月份销售大幅增长，受到 4 月 1

日起增值税税率下降影响。 

布瑞克预计 2019/20 榨季我国食糖产量 980-1000 万吨，结束连续三年增产趋势。 
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图表 7：国内食糖产量(万吨)  图表 8：国内食糖销量(万吨) 

 

 

 
资料来源：中国糖业协会，国盛证券研究所 

 
资料来源：中国糖业协会，国盛证券研究所 

国际主要糖供给市场收缩 

2019/2020 新榨季，预计白糖会进入减产周期，全球目前已经有巴西、泰国、欧洲开始

减产。国际糖业组织（ISO）预估 2018/19 榨季制糖期全球食糖供应过剩量为 64.10 万

吨，低于此前预估的 217 万吨。全球 2018/19 年度糖产量预计在 1.7868 亿吨，低于之

前预估的 1.8049 亿吨。根据 KINGSMAN 预测，2019/20 榨季全球白糖产量缺口 193.4

万吨。 

 

1）巴西 2018/19 制糖期接近尾声，甘蔗入榨总量及食糖产量双下滑。食糖产量下滑

主要来自两方合力作用，一是甘蔗入榨总量为 5.64 亿吨，同比下滑 3.56%，二是含水

乙醇销量增长 42%，2018/19 榨季巴西中南部制糖用蔗比例降至历史低位 35%，二者合

力拉低食糖产量至 2636 万吨，同比下降 26.45%。 

 

2）印度国内补贴致出口糖量降低。尽管印度自 2018 年 11 月起新增基于港口距离的出

口补贴，补贴为 15-35 美元/吨，合计达到约 108 美元/吨的补贴，但政府将最低销售价

自 419 美元/吨提高到 448 美元/吨，扣除补贴后的价格仍然略高于国际价格，农业补贴

政策致使印度糖出口量连年下滑。 

 

3）泰国 2019/20 糖产量预计减少。糖贸易商苏克顿金融在巴西的贸易商 Eduardo Sia

在会议上称，泰国 2019/20 年度糖产量预计减少 10%至 1200 万吨。 

 

全球原糖现货价自 2016 年 10 后持续下行，已处于低位。2016/17 榨季之后，糖产量

持续增加。17/18 榨季国际食糖产量超预期增长，达到 1.94 亿吨，创历史新高。随之而

来的是糖价的下跌，从 16 年 10 月开始，糖价持续震荡下行，在 18 年 8 月达到近年新

低 9.91 美分/磅，随后一直维持低位震荡。目前国际糖价已在 12-14 美分/磅这一低位区

间内运行数月。 
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图表 9：原糖国际现货价处于低位 

 

资料来源：农业部，国盛证券研究所 

 

投资建议 

结合国内国外食糖供需变化，2019 年下半年糖价反转可期。随着国外主要糖供给市场

供需缺口收缩，价格稳定在 12-14 美分/磅左右。同时国内需求平稳、供给端有所收紧，

且糖价长期稳定在低位，“供远大于需”转向“供略大于需”甚至“供不应求”的过程预

期将引导国内糖价走出低位。同时 2019/20 榨季进口数量也处于稳定下降状态，走私糖

的主要来源国缅甸近期对国内转口贸易政策做出调整，暂停 103 家公司的食糖再出口许

可证，短期将改善国内食糖的供需局面。 

 

预计此轮糖价涨幅 50%，主要制糖企业盈利能力改善。糖价反弹幅度与供应缺口大小

有关。根据 USDA 数据，2009/10 年全球糖供应缺口高达 1061.5 万吨，2015/16 年供应

缺口为 538.8 万吨，因而后一轮周期糖价涨幅低于前一轮。2019/20 年预计糖供应缺口

约 200 吨，低于此前缺口量，因而预计此轮周期上涨反弹幅度趋缓。 

2016 年至今，我国糖价从高位 7060 元/吨跌至 5120 元/吨，跌幅趋缓。随着糖价中枢的

上行，糖价跌幅趋缓也使得制糖企业盈利边际好转。通常糖价上涨区间持续 2-3 年，预

计此轮糖周期底部在 5000 元/吨，高点超过 7000 元/吨，预计此轮涨幅空间 50%。建议

关注中粮糖业。 

 

图表 10：上两轮糖周期涨幅空间(元/吨) 

上行周期 低点  高点  涨幅  

2008/10-2011/2 2650 7370 178.1% 

2014/9-2016/11 3960 7060 78.3% 

资料来源：USDA，国盛证券研究所 
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风险提示 

极端天气导致糖产量不及预期。糖产量主要受糖料产量的影响，而甘蔗和甜菜易受极端

天气和自然灾害的影响，若发生极端天气，糖产量或不及预期。 

 

国际关税政策调整。由于食糖具有极强的国际贸易性质，相关国家的关税政策调整将极

大影响食糖的供需关系。 

 

农业政策调整影响。各国农业政策（如最低收购价和补贴）可能影响本国糖的进出口，

进而影响国际和国内糖价。 
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