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[Table_Summary] 

核心观点： 

 白糖周期特征：中枢向上的长周期 

回顾 2000 年至今，白糖一共经历了 2 个完整的价格周期。根据历史情况，有 4 点发现，1）周期漫长：包括牛、

熊市在内的一个完整的白糖周期一般长达 5-6 年，周期长短和峰值正相关，峰值越高，周期持续的时间一般越长；

2）牛熊时长均衡：2000 年至今，牛市周期平均历时 2.5 年（30 个月），熊市周期平均历时 2.7 年（32 个月），时长

较为均衡；3）价格中枢上移：牛市平均涨幅高达 119.21%，熊市平均跌幅为 51.4%。涨跌幅不对称，价格中枢长期

向上移动；4）触发时点：周期反转时点多发生于新旧榨季交接月份。 

 复盘：国内外同步减产终结熊市，牛市顶部可见连续抛储 

通过对白糖上两轮周期的复盘，我们可以总结以下规律：1）熊市终结往往来自于国内与全球市场的同步大幅度

减产，如 2009 年的中国、巴西减产；2）大牛市触发需要宏观层面或天气的双重配合，如 2011 年的商品牛市、2016

年印度由于干旱大幅减产；3）牛市的终结的主要讯号开始于国储糖的连续抛储，同步伴随种植面积扩张；4）熊市

加剧下行阶段则多来自于超预期的天气条件、补贴或收购价维持高位带来持续增产等。 

 消费稳健，核心变量见外糖与关税变化 

2015 年以后，对糖产业的保护政策频频出台，合法进口数量明显下滑，市场由供给过剩步入紧平衡状态：供应

端存在超 200 万吨的缺口，市场通过涨价寻找边际成本更高的供应，现货价曲线在配额外进口成本上运行，抛储与

走私成为重要补充；消费端较难观测，但根据中国糖业协会，截止 2019 年 3 月份 18/19 榨季销糖率 49.4%，同比

上升 8.3 个百分点，且新增工业库存同比减少 10.55%，可侧面说明糖消费依旧平稳，并未见大幅收缩的迹象。 

在保护性关税（延续至 2020 年 5 月）、走私糖管理趋严的作用下，内糖供应处于紧平衡，价格伴随外糖价格顺

势而动，因此在关税、进口、收购价保护的政策未有重大变动的情况下，外糖供需实为此阶段研判国内糖价的重点。 

 风险提示 

国内糖料价格受政府保护，并非完全市场化，其定价、补贴方式具有一定不可预见性；中国，包括海外如巴西、

印度、泰国等主要产糖国的产业政策（如关税、补贴以及替代产业补贴）亦对糖价有较大影响，具有一定不可预

见性；全球天气对甘蔗生产具有较大影响，存在不可预见性。 

 
[Table_Report] 相关研究： 

大宗农产品专题之三：小麦小幅减产，高品质新麦料温和上涨 2018-08-12 

大宗农产品专题之二：高粱反倾销初裁落地，国内市场影响有限 2018-04-18 
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探求“甜蜜周期”的轮回轨迹 

 

根据《中国食品工业年鉴》的数据，2015/16榨季国内白糖的产量占比食糖约

90%，是最主要的食糖产品。根据广西糖网的数据，自2016年底创下阶段性高点

（7140元/吨）之后，市场结束长达2年左右的牛市，步入熊途，截止4月9日，柳州

白糖现货价收于5232元/吨，较16年底高点下跌26%，然而伴随着2018/19榨季收

榨，增产格局基本确认，漫漫熊市何时才能见底？本篇报告旨在给出白糖的分析框

架，从纷繁因素中找寻关注重点。 

 

图1：白砂糖是最主要的食糖产品（2015/16榨季）  图2：白糖现价周期波动（元/吨） 

 

 

 

数据来源：《中国食品工业年鉴》、广发证券发展研究中心  数据来源：广西糖网、广发证券发展研究中心 

 

特征：中枢向上的长周期 

 

回顾2000年至今，白糖一共经历了2个完整的价格周期。根据历史情况，我们

发现： 

 周期漫长：包括牛、熊市在内的一个完整的白糖周期一般长达5-6年，周

期长短和峰值正相关，峰值越高，周期持续的时间一般越长； 

 牛熊时长均衡：2000年至今，牛市周期平均历时2.5年（30个月），熊市

周期平均历时2.7年（32个月），时长较为均衡； 

 价格中枢上移：牛市平均涨幅高达119.21%，熊市平均跌幅为51.4%。涨

跌幅不对称，价格中枢长期向上移动； 

 触发时点：周期反转时点多发生于新旧榨季交接月份。 
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图3：糖价周期一般长达5-6年，涨多跌少的周期规律不断演绎 

 

数据来源：广西糖网、广发证券发展研究中心 

 

逻辑：发散型蛛网模型 

 

尽管糖价影响因素众多，但简化来看依旧适用发散型蛛网模型理论，供给带动

价格波动的影响力更大。 

 弹性不对称性：从长周期看，供给和需求都富有弹性，但就中短周期而

言，食糖供给富有弹性，需求缺乏弹性，且随着近些年来替代品的需求分

流和宏观经济走弱，需求平滑化这一阶段性特征难以解除。 

 供需不同步性：蛛网模型要求生产者根据当期价格来决定未来产量，这一

供给者思维无论在糖料的种植端还是中游加工均显著存在，我们发现当期

产量和前期价格均存在着明显的正相关关系。 

 

图4：产量和消费的弹性存在差异  图5：当期产量和前期价格走势呈现正相关 

 

 

 
数据来源：中国糖协、广发证券发展研究中心  数据来源：中国糖协、广西糖网、广发证券发展研究中心 
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要素：短期纷繁，长期看供需 

 

价格变动的实质是供求关系的此消彼长，通过梳理食糖产业链可以获得周期运

行的主要影响要素。 

 需求端：食糖消费主要有民用和工业两种用途，民用消费是城乡居民把食

糖作为调味品的消费，工业消费主要是含糖食品的甜味剂需求，两种共同

决定食糖市场空间。 

 常规行业政策变量：作为平抑价格波动的缓冲洼地，国储成为政府之手调

节市场供求关系的关键渠道，糖价过低时国家收储、糖价过高时国家放

储。 

 供给端：国产食糖以甘蔗糖为主，甜菜糖为辅；全球价格竞争力之战下，

进口糖日益成为我国食糖供给的重要力量。 

 竞争品的替代效应：作为工业消费可替代品，淀粉糖和高倍甜味剂等新型

甜味剂的崛起，冲击“甜味之王”的市场版图。 

 外生性变量：天气条件、全球宏观环境、全球政治等。 

 

图6：食糖产业链结构 

 

数据来源：广西糖网、布瑞克农业、广发证券发展研究中心 

 

 

复盘：国内外同步减产终结熊市 

 

通过对白糖上两轮周期的复盘，我们可以总结以下规律： 
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 1） 熊市终结往往来自于国内与全球市场的同步大幅度减产，如2009年的中

国、巴西减产； 

2） 大牛市触发需要宏观层面或天气的双重配合，如2011年的商品牛市、2016

年印度由于干旱大幅减产； 

3） 牛市的终结的主要讯号开始于国储糖的连续抛储，同步伴随种植面积扩

张； 

4） 熊市加剧下行阶段则多来自于超预期的天气条件、补贴或收购价维持高位

带来持续增产等。 

 

图7：白糖周期复盘 

 

数据来源：公开资料整理、Wind、广发证券发展研究中心 

 

保护性关税下的产需紧平衡 

供给多元：从单一糖源到多糖源 

 

我国市场是从单一糖源到多糖源供给的演变过程，而定价也从单一锚到多种糖

源成本之间切换，目前国内食糖市场存在3大糖源：国产糖、进口糖（包括正常渠

道进口和非正常渠道进口）和国储糖，其中根据中国糖业协会的数据，2017/18榨

季国产糖产量1031万吨，国储糖库存和进口糖紧随其后，分别为600万吨和530万

吨（其中正常渠道进口为243万吨）。 

 2009/10榨季之前，国内产量基本自给自足，产需缺口始终维持在200万
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 吨以内，进口的存在使得市场供过于求，此时：1）供给过剩状态下，价

格由边际成本更低的糖源决定，产需缺口是定价锚，直接决定价格，缺口

大，价格上行，缺口小，价格走弱。2）对外依赖性有限，内外联动较

低。 

 2010/11-2013/14榨季，国产糖遭遇瓶颈，随着需求稳定增长，产需缺口

突破200万吨，并呈扩大趋势。国内糖价存在上行压力，且随着外盘走

弱，进口利润空间开始打开以刺激进口满足消费，此时，1）产需缺口无

法直接决定价格，国内价格主要由国产糖和进口糖共同决定；2）内外联

动性加强，周期共振导致国内糖价步入长达3年的熊市；3）进口过多导致

国内供需充足，配额内进口成本成为国内现货的定价锚，配额外进口价格

倒挂，现货价曲线运行在配额内外成本曲线之间；4）进口利润打开，非

正常渠道进口糖不容忽视，成为影响糖价的不确定性因素。 

 2015年以后，政策之手调节市场，因限制进口、延后进口、进口许可证以

及保护性关税等政策频频出台，合法进口数量明显下滑，市场由供给过剩

步入紧平衡状态，此时，1）考虑正常渠道进口和国内产量之后，市场依

旧存在超过200万吨的供给缺口；2）为了满足需求，市场通过涨价的方式

以寻找边际成本更高的供应，现货价曲线在配额外进口成本上运行；3）

非正常渠道进口和国家抛储成为弥补市场缺口、确定供求关系的的重要糖

源，也是影响价格的不确定因素。 

 

图8：09/10榨季之前，产需缺口是定价锚  图9：09/10以后，国内产需缺口扩大 

 

 

 
数据来源：中国糖协、广发证券发展研究中心  数据来源：中国糖协、广发证券发展研究中心 
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图10：白糖现货价和进口成本走势图 

 

数据来源：海关总署、布瑞克农业、广西糖网、广发证券发展研究中心 

 

 

图11：国内市场市场的4大供给来源占比（17/18榨季） 

 
数据来源：中国糖业协会、海关总署、广发证券发展研究中心 

 

工业库存：消费的一个侧面 

 

18/19榨季北半球主产国国（中国、印度、泰国等）均处于增产状态下，全球

库存预计进一步累积。但反观国内，根据中国糖业协会的数据，18/19榨季开始以

来，尽管出现小幅增产，但行业销糖率却小幅走高，截止19年3月份，本榨季销糖

率49.4%，同比上升8.3个百分点，与此同时，新增工业库存减少，截止3月份，本

榨季度新增工业库存500.70万吨，同比减少10.55%。 

61%15%

16%

2%

6%

食糖产量 食糖进口量 非常规进口量 国储放储 商业库存



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

10 / 16 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|农林牧渔 

 由于白糖价格仍处于底部区域，前期经历了漫长的下跌，工业库存囤积意愿不

强，而目前销售进程加快、库存收缩，从侧面也说明了白糖的整体消费依旧平稳，

并未见大幅收缩的迹象。 

 

图12：销糖率小幅走高 

 

数据来源：中国糖业协会、广发证券发展研究中心 

 

 

图13：食糖工业库存同比减少 

 

数据来源：中国糖业协会、广西糖网、广发证券发展研究中心 

 

核心变量：外糖与关税 

 

由于我国食糖市场存在产需缺口，需对外进口以满足消费需求。按照加入

WTO的承诺，我国每年食糖进口关税配额总量为194.5万吨，配额内关税税率

15%，配额外关税税率50%（2017年5月之前）。根据中国糖业协会的数据，

2009/10榨季我国食糖进口量仅为国内产量的13.8%，2014/15榨季已增至45.5%，

进口糖逐年增加的原因在于内外明显的价差，即使在配额外，外糖较国产糖依旧存

在利润空间。 
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表1：中国食糖供需平衡表（万吨） 

  09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 

期初库存 355 217 191 527 809 1128 1238 1078 851 746 701 

产量 1073 1045 1175 1310 1332 1056 870 929 1031 1050 1030 

进口 148 206 426 366 402 480 366 226 243 260 260 

国内总供给 1576 1468 1792 2203 2543 2664 2474 2233 2125 2056 1991 

出口 9 7 5 5 4 6 15 13 19 15 15 

国内消费 1350 1270 1260 1390 1410 1420 1380 1370 1360 1340 1370 

国内总消费 1359 1277 1265 1395 1414 1426 1395 1383 1379 1355 1385 

期末库存 217 191 527 809 1128 1238 1078 851 746 701 606 

库存消费比 16% 15% 42% 58% 87% 87% 77% 62% 54% 52% 44% 

数据来源：中国糖业协会、布瑞克农业、广发证券发展研究中心 

注：不考虑走私 

 

图14：无论配额内外，进口糖依旧存在利润空间  图15：2017年之前，我国进口糖数量维持高位 

 

 

 

数据来源：布瑞克农业、广西糖网、广发证券发展研究中心 

注：利润空间=南宁糖价-进口巴西糖成本 

 数据来源：Wind、海关总署、广发证券发展研究中心 

注：配额内利润空间=（柳州糖价+南宁糖价）/2-（进口巴西糖价+

进口泰国糖价）/2 

 

造成这一现象的根源在于国产糖成本劣势。我国制糖成本主要包括糖料成本、

加工成本、运输成本、费用、税收五个部分，其中糖料成本是最主要部分，占比

70%左右。纵观世界糖业，我国糖料收购价格远高于国外主产国，以2015/16年为

例，根据《中国轻工业年鉴》和布瑞克农业的数据，我国甘蔗收购价为448元/吨，

巴西和泰国的甘蔗收购价分别为154元/吨和142元/吨，仅占我国的34.5%、

31.8%，过高的糖料成本导致我国糖业从产品起点就丧失成本领先的可能性，而通

过产业价值链的传导，成本的累积效应在消费端表现为内外剪刀差。 

企业在边际成本曲线上生产，长期看，当价格低于厂家生产平均总成本的时

候，企业亏损。按照12%的产糖率，70%的成本占比测算糖业成本曲线，我们发现

生产成本与糖现货价格呈现较好的趋势一致性。 
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图16：糖料成本占白糖生产成本的70%左右  图17：我国糖料收购价远高于巴西和泰国 

 

 

 

数据来源：中国糖业协会、广发证券发展研究中心  数据来源：《中国轻工业年鉴》、布瑞克农业、广发证券发展研

究中心 

 

图18：生产成本不断增加推动白糖价格中枢上移 

 
数据来源：布瑞克农业、广西糖网、广发证券发展研究中心 

 

追本溯源，这是农村经济模式和政府保护定价共同作用下的必然结果。 

 种植效率低、机械化水平不足是制约我国农作物成本曲线的技术因素，而

当劳动力相对资本的比较优势减弱，这种模式的弊端越发突出。我国白糖

主产地在广西、云南，而受制于地形（广西喀斯特地貌、云南地处云贵高

原）和经济条件限制，除了地势平坦、临近大城市的甘蔗地，许多边远地

区的甘蔗种植和收割无法采取机械化，只能采取人工种植和砍蔗收割，而

随着国内劳动力成本水涨船高，甘蔗种植成本逐年增加。 

 我国政府为了保证农民利益，对糖料收购价格实行与食糖价格挂钩联动、

糖料款二次结算的管理办法。以广西为例说明，每个榨季广西各市可以根

据市情确定甘蔗收购底价即首付价，并对对应的制糖企业一级白砂糖基准

销售价格实行挂钩联动。以2017/18榨季为例子，各市在500元/吨的统一

首付价的基础上上下浮动10元/吨自主确定普通糖料蔗收购首付价。当一
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 级白砂糖销售平均价格超过基准销售价格时，蔗价进行二次结算，各榨季

二次蔗糖结算价格与白砂糖平均含税销售价格联动系数约为6%（即食糖

平均销售价格上涨100元/吨，则甘蔗收购价格相应上涨6元/吨，于二次结

算时支付给蔗农）。为了保证农民种植甘蔗的积极性，政府在当年确定首

次收购价格后，不会随糖价下跌而降低当年糖料蔗的收购价格。基于不对

等的经济关系，当糖价上涨时，蔗农可以获得部分非市场定价收益，当糖

价下跌时，制糖企业需要承担大部分损失。 

 

图19：人工成本带动甘蔗种植成本增加（元）  图20：糖价波动率大于糖料成本波动率（元/吨） 

 

 

 
数据来源：《全国农产品成本效益收益资料汇编》、广发证券发

展研究中心 

 数据来源：《中国轻工业年鉴》、广西糖网、广发证券发展研究

中心 

 

伴随2017年全球白糖步入下行周期，而中国各类糖进口逐年上升，对国内白糖

产业产生持续损害。根据商务部建议，国务院关税税则委员会决定自2017年5月22

日起对进口食糖产品实施保障措施。保障措施采取对关税配额外进口食糖征收保障

措施关税的方式，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%，2018年5月22日至2019年5月21日税率为40%，2019

年5月22日至2020年5月21日税率为35%。保障措施的实施导致配额外进口食糖成

本激增，价格竞争力大幅下降。除此之外，我国自2014年11月份开始将配额外进

口的食糖纳入自动进口许可证管理，并对进口企业限定进口量上限，按照规定无论

配额内外，必须要申请，通过后方可进口，相当于给进口糖多加设了一道闸门，配

额外自动进口许可证的发放有所收紧，并且是按月下发。政策双管齐下致使

2016/17榨季开始我国进口糖量大幅减少。 

根据海关总署数据，外糖可通过两个渠道进入我国市场：合法进口和非正常渠

道进口。根据海关总署的数据，我国正常渠道进口食糖主要来自于巴西（26%）、

古巴（13%）、泰国（10%）、韩国（7%）和澳大利亚（5%）。 
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图21：我国进口食糖来源国（2018年） 

 
数据来源：海关总署、广发证券发展研究中心 

注：不考虑走私 

 

非正常渠道进口（走私）是洋糖进入中国市场的另一渠道，内外糖的巨大价差

是走私盛行的重要原因。随着保护措施关税的实施，配额外洋糖利润空间收窄，产

业仍需警惕非正常渠道进口糖的出现，但是随着国内相关部门对走私打击力度的加

大，白糖走私的总体势头有望得到遏制。 

通过上述分析我们得到一个结论，即在保护性关税（延续至2020年5月）、走

私糖管理趋严的共同作用下，国内食糖供需维持紧平衡状态，价格伴随外糖价格顺

势而动，因此，在国内关税、进口、收购价保护的政策未有重大变动的情况下，外

糖供需情况实为此阶段研判国内糖价的重点。 

 

表2：可比公司估值表 

股票简称 股票代码 货币 
股价 EPS PE 

2019/4/10 2019E 2020E 2019E 2020E 

中粮糖业 600737.SH RMB 10.73 0.58 0.79 18.62 13.61 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

注：表中盈利预测均来自 Wind 一致预测 

风险提示

 

国内糖料价格受政府保护，并非完全市场化，其定价、补贴方式具有一定不可

预见性； 

中国，包括海外如巴西、印度、泰国等主要产糖国的产业政策（如关税、补贴

以及替代产业补贴）亦对糖价有较大影响，具有一定不可预见性； 

全球天气对甘蔗生产具有较大影响，存在不可预见性。 
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