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巴西：食糖出口全球第一，糖醇比或维持低位 

——“读懂糖周期”系列深度报告二 

 农林牧渔行业 

推荐  维持评级 

核心观点:   
 

 巴西食糖出口全球第一，中南部新榨季入榨量显著下行。2018/19 榨

季全球糖产量与出口量分别为 18588.6 万吨、578.8 万吨，巴西占比分

别为 16.46%、33.86%。巴西中南部为甘蔗主产区，其种植面积占比达

90.23%。受 2018 年国际糖价低迷影响，巴西甘蔗种植面积或创近五年

新低。2019.5.1 巴西中南部甘蔗入榨量 4542.9 万吨，同比-24.5%，入榨

量呈现大幅下行状态。 

 甘蔗种植成本约占糖醇总成本的 70%。甘蔗为制糖、制醇成本中的主

体，对总成本变化具备显著影响。根据沐甜科技数据，2018 年巴西甘

蔗种植成本均值约为 122 雷亚尔/吨。制作每吨食糖、乙醇所需甘蔗分

别为 7.2 吨、24.06 吨，可得每吨所需甘蔗成本为 192.82 雷亚尔、2935.32

雷亚尔。此外，加工成本亦是总成本的一部分，主要包括设备、人工、

税费、物流等，合计制糖、制醇总成本为 1274.9 雷亚尔/吨、4193.3 雷

亚尔/吨。受益于甘蔗种植的高度机械化，巴西制糖成本具备显著优势。 

 燃料乙醇与汽油比价低于 0.7 时，利好乙醇消费。巴西燃料乙醇与汽

油是替代品关系，汽油作为原油的下游产品，受原油价格直接影响。对

于“灵活燃料”汽车，其使用哪种燃料取决于汽油和乙醇的价格比，通

常情况下，乙醇价格低于汽油价格的 70%时有竞争优势。19.4 圣保罗醇

油比为 0.68。从下游消费看，2019 年 1-4 月，巴西乘用车销量合计 68

万辆，同比+8.59%，增长幅度依旧显著。基于乙醇对汽油的价格比较优

势，以及下游消费量的快速增长，我们看好燃料乙醇在未来的增长潜力。 

 糖醇平衡价为 14 美分/磅，超出时例多糖产量。在 2017/18 榨季的完

整数据基础上，我们推算出糖醇平衡价为 14 美分/磅。即当糖价高于 14

美分/磅时，蔗糖收益将高于乙醇，糖厂将提高制糖比。根据农业部数

据，2018 年 1 月 17 日以后，原糖国际现货价始终处于 14 美分/磅以下，

2019.5.21 最新价格为 12.21 美分/磅。我们认为当前原糖价格处于低位，

对于新开榨季来说，不利于制糖比的提升，即制醇比例将依旧保持较高

位；未来随着糖价的复苏，若其相对乙醇的价格优势可持续 1 个月以上，

糖厂会大概率糖醇制作比例。从新一榨季的蔗糖产量数据来看，巴西中

南部蔗糖产量同比-38.9%，呈现快速下行状态。我们认为 2019/20 榨季

甘蔗制糖比将依旧处于低位，预计制糖比在 36%-40%之间。 

 汇率与气候是影响糖价的相关因素。1）原糖价格走势与美元兑雷亚尔

呈较显著反向关系，当前美元兑雷亚尔处于历史较高水平。2）根据多

个预测机构观测，基本认为 19 年春夏会出现弱厄尔尼诺现象，可能会

逐步发展成中等强度的厄尔尼诺事件。若厄尔尼诺现象发生，其将导致

东南亚干旱、巴西降水偏多、中国南涝北旱，该类气候条件均将直接影

响甘蔗产量和出糖率。 

 投资建议：考虑到糖醇比将维持低位、原糖价格走势与美元兑雷亚尔

呈较显著反向关系、厄尔尼诺发生概率显著提高，以上相关因素均指向

2019/20 榨季糖产量低位运行的预期，糖价有望实现复苏。在个股层面，

我们建议核心关注中粮糖业（600373），可以关注*ST 南糖（000911）、

粤桂股份（000833）。 
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投资概要： 

 

研究框架及主要结论: 

本报告主要探讨食糖主产国巴西的食糖产业链情况，主要包括三个方面。一是总体概览巴西食糖在全球的低

位，强调其产量、出口量对全球糖价的影响力；同时解析其国内甘蔗种植区域分布及当前产量情况。二是详细解

读巴西乙醇发展的历史与变化，着重分析糖醇比，从“燃料乙醇与汽油的竞争力情况”和“燃料乙醇与原糖的价

格比较”两个方面展开。三是探讨影响糖产量的相关因素，即汇率与气候。基于上述三点，我们认为 2019/20 榨

季糖产量低位运行的预期，糖价有望实现复苏。 

 

我们与市场不同的观点: 

    市场普遍认为 2019/20 榨季全球糖减产预期具备诸多不确定性，当下时点关注为时尚早。我们认为从历史周期演

变、核心主产国产量、气候等因素出发，均指向减产预期，19 年年内短期糖价可能不会出现大幅上涨，但趋势会逐步

显现。考虑到周期行业的股价变动特征，当前时点可进行适当布局。 

 

投资策略: 

巴西作为全球最大糖出口国，其产量与出口量对全球糖价起到至关重要的作用。从当前的甘蔗种植面积以及

开榨量来看，新一榨季 2019/20 的甘蔗产量预计持平或呈下降趋势。综合来看，影响巴西糖产量的因素主要包括

糖醇比、汇率、天气等，而糖醇比是核心影响因素。 

糖醇比的变动主要受两方面的因素影响，一是燃料乙醇与汽油的竞争力情况，其会影响终端消费者在两者间

的选择性消费，从而影响乙醇销量、价格和工厂制醇动力；一般醇油比低于 0.7 时，消费者偏爱乙醇，目前圣保

罗醇油比为 0.68，叠加巴西乘用车增速显著，看好整体燃料乙醇发展潜力，且在效益优先的前提下，短期内糖醇

比不会显著提升。二是燃料乙醇与原糖价格比较，在 2017/18 榨季的完整数据基础上，我们推算出糖醇平衡价为

14 美分/磅，而原糖国际现货价 2019.5.21 最新价格为 12.21 美分/磅；我们认为 2019/20 榨季甘蔗制糖比将依旧处

于低位，预计制糖比在 36%-40%之间。 

此外，原糖价格走势与美元兑雷亚尔呈较显著反向关系、厄尔尼诺发生概率显著提高，以上相关因素均指向

2019/20 榨季糖产量低位运行的预期，糖价有望实现复苏。在个股层面，我们建议核心关注中粮糖业（600373），

可以关注*ST 南糖（000911）、粤桂股份（000833）。 

 

行业表现的催化剂 

食糖开启减产周期；甘蔗种植面积下滑；厄尔尼诺现象发生；原油价格大幅上涨；糖消费量快速上涨等。 

 

主要风险因素: 

价格波动风险；自然灾害风险；政策变化风险等。 
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一、巴西甘蔗产业链完善，食糖出口全球第一 

（一）巴西为全球最大糖出口国，对供需格局影响举足轻重 

2019 年，美国农业部预测巴西糖产量为 3060 万吨，同比-21.28%；糖出口量为 196 万吨，

同比-30.5%；巴西糖出口量占产量的比值约为 64%；全球糖产量与出口量分别为 18588.6 万吨、

578.8 万吨，巴西占比分别为 16.46%、33.86%。2018 年以前巴西糖产量、出口量均位列第一，

2019 年产量下滑幅度较大，产量占全球比退居印度之后，但依旧是糖出口量最大国。巴西对

于全球糖产业具备举足轻重的作用。 

 

图 1： 19E 巴西产量占全球比为 16.46%，成近十年低点  图 2：受产量影响，19E 巴西糖出口量占全球比降至 33.86% 

 

 

 

资料来源：美国农业部，中国银河证券研究院  资料来源：美国农业部，中国银河证券研究院 

 

图 3： 19E 巴西、泰国、印度糖产量占比 16%、7%、19%  图 4：2019E 部分国家糖出口量占产量比值 

 

 

 

资料来源：美国农业部，中国银河证券研究院  资料来源：美国农业部，中国银河证券研究院 
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图 5： 2010-2019E 全球前三大糖出口国保持稳定/万吨  图 6：19E 巴西、泰国、印度糖出口量占比 34%、20%、7% 

 

 

 

资料来源：美国农业部，中国银河证券研究院  资料来源：美国农业部，中国银河证券研究院 

 

表 1：巴西食糖供需平衡表（千吨） 

年份 产量 进口量 总供给量 国内消费量 出口量 总消费量 产需差额 期末库存 
年末库存/

消费量 

2011 38,350.00  0.00  37,515.00  11,455.00  25,800.00  11,455.00  26,895  260.00  2.27% 

2012 36,150.00  0.00  36,410.00  11,500.00  24,650.00  11,500.00  24,650  260.00  2.26% 

2013 38,600.00  0.00  38,860.00  11,200.00  27,650.00  11,200.00  27,400  10.00  0.09% 

2014 37,800.00  0.00  37,810.00  11,260.00  26,200.00  11,260.00  26,540  350.00  3.11% 

2015 35,950.00  0.00  36,300.00  11,400.00  23,950.00  11,400.00  24,550  950.00  8.33% 

2016 34,650.00  0.00  35,600.00  10,500.00  24,350.00  10,500.00  24,150  750.00  7.14% 

2017 39,150.00  0.00  39,900.00  10,550.00  28,500.00  10,550.00  28,600  850.00  8.06% 

2018 38,870.00  0.00  39,720.00  10,600.00  28,200.00  10,600.00  28,270  920.00  8.68% 

2019E 30,600.00  0.00  31,520.00  10,670.00  19,600.00  10,670.00  19,930  1,250.00  11.72% 

数据来源：美国农业部，中国银河证券研究院 

 

（二）巴西中南部为甘蔗主产区，新榨季入榨量显著下行 

根据巴西甘蔗协会，2017 年巴西甘蔗种植面积为 1023 万公顷，其中巴西中南部为甘蔗主

产区，其种植面积占比达 90.23%。2014 年以前巴西糖种植面积呈现逐年递增趋势，2015 年至

今种植面积处于下行趋势。受 2018 年国际糖价低迷影响，巴西甘蔗种植面积或创近五年新低。 

巴西中南部地处南半球，榨季为当年 4 月至次年 3 月。根据巴西甘蔗协会统计，2019.5.1，

巴西中南部甘蔗入榨量 4542.9 万吨，同比-24.5%。新榨季入榨量呈现大幅下行状态。 
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图 7：2010-17 年 巴西中南部甘蔗种植面积及其增速  图 8：2010-17 年巴西北部甘蔗种植面积及其增速 

 

 

 

资料来源：巴西甘蔗协会，中国银河证券研究院  资料来源：巴西甘蔗协会，中国银河证券研究院 

 

图 9： 2010-17 年 巴西中南部甘蔗产量及其增速  图 10：2019.4.16 开始巴西甘蔗入榨量同比大幅下跌 

 

 

 

资料来源：巴西甘蔗协会，中国银河证券研究院  资料来源：巴西甘蔗协会，中国银河证券研究院 

 

二、受油价、糖价影响，醇油产量此消彼长 

（一）政策推动巴西燃料乙醇快速发展 

巴西甘蔗主要用于制作蔗糖与乙醇，一般流程为：甘蔗原料被清洗压榨，得到粗蔗糖汁；

进一步提取，一部分得到蔗糖，一部分被送入酒精发酵生产单元进行发酵，发酵清夜经离心分

离后送入精馏单元，得到含水乙醇，经过脱水步骤即可得到无水乙醇。 

1、巴西燃料乙醇发展历史 

20 世纪 70 年代中期，受石油危机影响，燃料乙醇工业得到发展。巴西主要发展以甘蔗作

为原料的燃料乙醇工业，并逐渐成为全球前列的燃料乙醇生产国与出口国，亦最早实现车用乙

醇汽油全覆盖。 

在政策层面，1975 年巴西推出“国家乙醇计划”，实施国家意志的燃料乙醇推广，之后研

发生产乙醇汽车，并提供相关贷款、免除税费等政策支持。1987-1997 年之间，受政府政策影
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响以及糖价趋势影响，燃料乙醇的发展步入停滞阶段。1997 年之后，受国际原油、原糖价格

的变化，燃料乙醇重新复苏；2003 年巴西研制出“灵活燃料”汽车，车主可自由选择添加的

燃料类型，巴西燃料乙醇的使用比例达到 55%，使得乙醇产业得到大规模商业化发展。 

表 2：巴西燃料乙醇发展历史 

时间 阶段 内容 

1975-1987 崛起期 

1）1975 年巴西退出国家燃料乙醇计划； 

2）推广 E20 乙醇汽油，国家强制规定再汽油中掺入 20%的乙醇，兑不执行者处以相应出发，并

在所有加油站增加乙醇泵；兑汽车发动机进行调整，使其可使用 E20 乙醇汽油； 

3）生产能够使用纯乙醇的汽车，并在 5 个主要城市设立 16 个燃料乙醇加油站。巴西政府向乙醇

生产商提供 15 亿美元贷款，并免除乙醇汽车和燃料乙醇生产时的工业产品税和液态燃料单一税。 

1987-1997 停滞期 受原油价格大幅下跌、糖价上涨影响，糖厂从制醇为主转变为制糖为主。 

1997 至今 

大规模

商业化

发展期 

1）受国际原油和原糖价格新一轮变动影响，叠加巴西燃料乙醇技术革新，燃料乙醇产业得到复苏； 

2）2003 年，巴西研制出可任意选择乙醇和汽油混合比例的汽车。巴西销售的新车一半以上都是

“灵活燃料”汽车，车主可自由选择添加的燃料类型。巴西燃料乙醇的使用比例达到 55%，所有

加油站均供应掺入燃料乙醇的车用燃料。 

数据来源：中国银河证券研究院 

 

表 3：燃料乙醇的分类与解析 

乙醇分类 定义与解析 

含水乙醇 
含水乙醇可直接作为燃料供给专用纯乙醇燃料汽车或新型混合燃料汽车。含水乙醇生产

比例高于无水乙醇。 

无水乙醇 
无水乙醇可以添加到汽油中制成混合乙醇汽油。根据白皙法律规定，巴西所有品种的汽

油均须掺入一定比例的生物燃料乙醇，目前该比例高达 27%。 

数据来源：中国银河证券研究院 

 

图 11： 2007-2018 年 巴西燃料乙醇产量  图 12：1980/1981-2018/2019 榨季巴西乙醇产量 

 

 

 

资料来源：美国可再生燃料协会协会，中国银河证券研究院  资料来源：UNICA，中国银河证券研究院 
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近年，巴西政府通过提高汽油醇中的乙醇比例和提高燃油税等政策措施刺激酒精生产。巴

拉纳州地区地方政府减免酒精流通税和提高汽油税收同样起到了刺激酒精生产的作用。巴西乙

醇产量从 1980/1981 榨季的 3707 千立方米，到 2018/2019 榨季上升到 33102.91 千立方米，翻

了将近十倍。目前，巴西新增混合动力汽车的数量占总销量的 90%，混合动力汽车占轻型机

动车保有量的 70%。受消费习惯、国内政策倾斜影响，巴西国内燃料乙醇消费量呈现快速增

长状态；叠加巴西具备甘蔗种植成本优势、糖醇比结构可调优势等，燃料乙醇得以在巴西迅速

且可持续发展。 

 

图 13：巴西无水乙醇、含水乙醇产量 

 

 
 

资料来源：UNICA，中国银河证券研究院 

 

表 4：巴西燃料乙醇发展相关政策 

时间 政策 

1975 巴西颁布法令并授权石油公司在汽油中按一定比例添加乙醇。 

1982 

巴西对乙醇燃料汽车减征 5%的工业产品税，使用乙醇燃料的残疾人交通工具和出租车

免征工业产品税，部分州政府对乙醇燃料汽车减征 1％的增值税，在乙醇燃料汽车销售

不旺时曾全免增值税。巴西还通过补贴、设置配额、统购乙醇以及运用价格和行政干预

手段鼓励使用乙醇燃料。 

1991 
颁布法令规定在全国加油站的汽油中添加 20％一 24％的乙醇。巴西联邦法律明确规定，

联邦一级的单位购、换轻型公用车时，必须使用包括乙醇燃料在内的可再生燃料车。 

1993 政府出台了规定要求所有零售加油站汽油中需加入 22%的无水乙醇。 

2011 

石油、天然气和生物燃料乙醇行业(ANP)监管部门自 2011 年 4 月以来制定 532 号临时

文件。2011 年通过 67 号决议，2012 年 4 月 ANP 开始监控无水乙醇生产商和贸易经

销商。燃油经销商需要采用每年签订供应合同以实现采购目标。 

2011 

巴西政府通过发展、工业和商业部(MDIC)94 号文件，工商(MDIC)和对外贸易(CAMEX)

部门将含水量不到 1%的乙醇零关税进口从 2011 年 12 月 31 日延长至 2015 年 12 月 31 

日。 

2013 乙醇专业委员会(CIMA)根据 2013 年 2 月 1 号协议规定，2013 年 5 月，乙醇在混合汽
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油中的比例从 20%增加到 25%. 

2013 
巴西政府通过巴西央行(BACEN)4612 号政策，创建了一个利率为 7.7%的 20 亿雷亚尔

(约 8.7 亿美元)的信贷额度支持乙醇存储。 

2016 巴西政府将在税收优惠政策 11 月到期后，恢复征收乙醇销售税。 

2018 
巴西政府布了扶助国内糖及乙醇行业的政策，政府将重新实施税收优惠，自政策公布起，

糖及乙醇生产商将获得相当于出口价值 0.3%的税收抵免，2019年之后能得到 3%的贷款。 

数据来源：中国银河证券研究院 

 

图 14：巴西燃料乙醇日消费量及其增速情况 

 

 
 

资料来源：EIA，中国银河证券研究院 

 

2、乙醇价格变化的季节性 

根据 UNICA 巴西三大州的数据，含水乙醇的价格会因为榨季而存在季节性变化。每年 1

月至 8 月，含水乙醇价格下降；每年 9 月至次年 1 月，含水乙醇价格上升。这主要是因为，在

巴西，乙醇的榨取主要依赖于甘蔗其产量、价格都受到甘蔗生长榨取周期的影响，呈现显著季

节性变化；随着中南部榨季开榨，乙醇价格开启下滑趋势。 
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图 15：巴西三大州含水乙醇价格（单位：雷亚尔/升） 

 

 
 

资料来源：UNICA，中国银河证券研究院 

 

（二）甘蔗种植成本影响糖醇总成本 

甘蔗为制糖、制醇成本中的主体，对总成本变化具备显著的影响。根据沐甜科技数据，2018

年巴西甘蔗种植成本均值约为 122 雷亚尔/吨。制作每吨食糖、乙醇所需甘蔗分别为 7.2 吨、

24.06 吨，可得每吨所需甘蔗成本为 192.82 雷亚尔、2935.32 雷亚尔。此外，加工成本亦是总

成本的一部分，主要包括设备、人工、税费、物流等，合计制糖、制醇总成本为 1274.9 雷亚

尔/吨、4193.3 雷亚尔/吨。受益于甘蔗种植的高度机械化，巴西制糖成本具备显著优势。 

 

表 5：甘蔗成本占每吨糖、醇生产成本的 68.9%、70% 

 制糖成本/吨 制醇成本/吨 

所需甘蔗（吨） 7.2 24.06 

单位成本（雷亚尔/吨） 122 122 

每吨所需甘蔗成本（雷亚尔） 878.4 2935.32 

工厂成本（雷亚尔） 192.82 

1257.98 税费(雷亚尔） 115.79 

物流成本（雷亚尔） 87.89 

总成本（雷亚尔） 1274.9 4193.3 

数据来源：沐甜科技，中国银河证券研究院 

 

（三）醇油比低位利多乙醇消费，糖价低位利空糖产量 

巴西甘蔗主要用于制做食糖与乙醇，两者比例关系直接影响到食糖产量，具体看两个方面，
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一是燃料乙醇与汽油的竞争力情况，二是燃料乙醇与原糖的价格比较。 

1、燃料乙醇与汽油的竞争力情况 

巴西燃料乙醇与汽油是替代品关系，汽油作为原油的下游产品，受原油价格直接影响，也

就是说燃料乙醇与原油价格存在相互影响的关系。2019.5.20，根据 OPEC 数据，原油价格为

72.49 美元/桶，处于上行通道中。 

对于“灵活燃料”汽车，其使用哪种燃料取决于汽油和乙醇的价格比，通常情况下，乙醇

价格低于汽油价格的 70%时有竞争优势。当醇油比价在 0.7 附近，考虑到燃料乙醇的热值为汽

油的 2/3，且保存期较短、易造成发动机拥堵等缺点，消费者倾向于使用汽油为车用燃料；当

醇油比价低于 0.65 时，消费者会更倾向于使用燃料乙醇。 

图 16：2019.5.20OPEC 一揽子原油价格为 72.49 美元/桶  图 17：巴西部分地区汽油价格情况（雷亚尔/升） 

 

 

 

资料来源：OPEC，中国银河证券研究院  资料来源：UNICA，中国银河证券研究院 

 

图 18：巴西圣保罗地区含水乙醇、汽油价格、醇油价格比情况 

 

 
 

资料来源：UNICA，中国银河证券研究院 
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巴西国内油价跟随国际油价变动，2019 年以来国际原油价格呈现上行趋势，巴西国内油

价亦步亦趋。根据 UNICA，巴西各大州醇油比变动趋势比较一致。根据巴西首都所在州圣保

罗州的数据来看，从 2017 到 2018 第一季度，醇油比价整体处于比较高的位置，多数运行在

0.7 附近，甚至有几个月达到 0.77 的高点，这个阶段乙醇相较汽油不具备消费优势，需求减弱，

2017/2018 这个榨季糖厂也是下调制醇比例。2018/2019 榨季以来，醇油比价呈下行趋势，运

行在 0.7 之下，2018 年 8 月醇油比最低为 0.58，这使得乙醇相较于汽油的需求提高，这也是

2018/2019 榨季以来巴西糖厂上调制醇比的一个原因，因为当醇油比长期维持在 70%以下时，

燃料乙醇竞争力明显。2018 年 9 月后，醇油比逐渐回升，在 2019 年 4 月回升至 0.68。 

从下游消费层面来看，根据全球汽车产业平台数据，2018 年巴西乘用车销量为 201 万辆，

同比+13.31%，实现 2010 年以来的最大增幅；2019 年 1-4 月，巴西乘用车销量合计 68 万辆，

同比+8.59%，增长幅度依旧显著。基于乙醇对汽油的价格比较优势，以及下游消费量的快速

增长，我们看好燃料乙醇在未来的增长潜力。 

图 19： 2019.1-4 月巴西乘用车销量为 68 万辆，同比+8.59% 

 

 
 

资料来源：全球汽车产业平台，中国银河证券研究院 

 

2、燃料乙醇与原糖的价格比较 

巴西政府对乙醇产业发展起到极大推动作用，当地多数糖厂采用糖醇联动工艺，糖厂可对

糖醇相对价格变动来调整糖醇比，进而影响最终蔗糖产量。 

在 2017/18 榨季的完整数据基础上，我们推算出糖醇平衡价为 14 美分/磅。即当糖价高于

14 美分/磅时，蔗糖收益将高于乙醇，糖厂将提高制糖比；当糖价低于 14 美分/磅时，乙醇收

益将高于蔗糖，糖厂将提高制醇比。根据农业部数据，2018 年 1 月 17 日以后，原糖国际现货

价始终处于 14 美分/磅以下，2019.5.21 最新价格为 12.21 美分/磅。 

我们认为当前原糖价格处于低位，对于新开榨季来说，不利于制糖比的提升，即制醇比例

将依旧保持较高位；未来随着糖价的复苏，若其相对乙醇的价格优势可持续 1 个月以上，糖厂

会大概率糖醇制作比例。 
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表 6：糖醇平衡价推算 

指标 数值 备注 

每吨甘蔗产乙醇量（公升） 80.09  

乙醇均价（雷亚尔/公升） 1.64  

对应产值（雷亚尔） 131.35  

每吨甘蔗产糖量（kg） 130.15  

同产值下的糖价（雷亚尔/kg） 1.0092  

同产值下的糖价（雷亚尔/磅） 0.4578 1kg=2.2046 磅 

同产值下的糖价（美分/磅） 14.04 1 美元=3.26 雷亚尔 

数据来源：UNICA，中国银河证券研究院（注：以上数据均基于 2017/18 榨季） 

 

图 20：2018.1.17 至今原糖国际现货价均处于 14 美分/磅以下，2019.5.21 原糖价为 12.21 美分/磅 

 

 
 

资料来源：农业部，中国银河证券研究院 

 

综合来看， 醇油比低于 70%，且下游需求量保持快速增长，乙醇需求量将持续保持增长；

此外，当前糖价低位运行，且低于糖醇平衡价 14 美分/磅；从新一榨季的蔗糖产量数据来看，

巴西中南部蔗糖产量同比-38.9%，呈现快速下行状态。2018/19 榨季巴西中南部甘蔗制糖比例

大幅下滑至 35.2%，同比下降 11.26pct。我们认为 2019/20 榨季甘蔗制糖比将依旧处于低位，

预计制糖比在 36%-40%之间。 
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图 21：2018 年巴西燃料乙醇大幅增长 15.5%  图 22：2019.5.1 巴西中南部蔗糖产量同比-38.9% 

 

 

 

资料来源：美国可再生燃料协会，中国银河证券研究院  资料来源：巴西甘蔗协会，中国银河证券研究院 

 

图 23：巴西中南部甘蔗制醇糖比例情况 

 

 
 

资料来源：中国银河证券研究院 

 

三、汇率与气候是影响糖价的相关因素 

（一）糖价与汇率呈负向关系 

巴西为全球第一大出口国，出口价格以美元计价。单纯从汇率角度看出口，本国货币贬值

有利于产品出口；即假若巴西雷亚尔持续贬值，巴西糖出口将增多，利空国际糖价。从两者关

系图也可以看出，原糖价格走势与美元兑雷亚尔呈较显著反向关系。根据美联储数据，2019.5.17

美元兑雷亚尔为 4.0909，处于历史较高水平，当日原糖价格为 12.36 美分/磅，原糖价格低位

运行。 
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图 24：原糖价格与美元兑雷亚尔呈负向关系（2018.1 至今）  图 25：原糖价格与美元兑雷亚尔呈负向关系（2016.1-2017.12） 

 

 

 

资料来源：美联储，农业部，中国银河证券研究院  资料来源：美联储，农业部，中国银河证券研究院 

 

（二）气候因素影响全球供给 

厄尔尼诺现象是太平洋赤道带大范围内海洋和大气相互作用后失去平衡而产生的一种气

候现象。一般认为海水表层温度连续三个月高出平均值 0.5 摄氏度以上，即可认为是一次厄尔

尼诺现象。根据多个预测机构观测，基本认为 19 年春夏会出现弱厄尔尼诺现象，可能会逐步

发展成中等强度的厄尔尼诺事件。 

 

图 26：赤道太平洋海温监测区分布图  图 27：NINO3.4 指数月度情况 

 

 

 

资料来源：中国气象局国家气候中心，中国银河证券研究院  资料来源：中国气象局国家气候中心，中国银河证券研究院 

 

厄尔尼诺所引发的气候异常会影响甘蔗生长及含糖量，进而影响糖产量。甘蔗生长过程需

要较高的温度和充沛的降雨，但过量的降水会减少甘蔗含糖量。若厄尔尼诺现象发生，其将导

致东南亚干旱、巴西降水偏多、中国南涝北旱，该类气候条件均将直接影响甘蔗产量和出糖率。 

表 7：甘蔗生长与气候要求 

甘蔗要素 甘蔗生长期 气候要求 

茎数 种植期（萌芽、成苗）至分糖末期 需水，温高，光强 
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茎径 茎伸长期（成长期） 需水最多 

茎长 茎伸长期（成长期） 需水最多 

含糖量 成熟期 干冷 

数据来源：广西糖网，中国银河证券研究院 

 

2015/16 榨季巴西受厄尔尼诺影响，中部地区极端干燥，降雨远低于正常水平，根据美国

农业部数据，当年糖产量、出口量同比-4.87%、-8.59%；同年泰国遇到超级厄尔尼诺导致的大

干旱，甘蔗枯死率极高，导致 2016 年泰国糖产量不足千万吨（974.3 万吨），出口量下降 14.5%；

同时期我国受异常气候影响，连续两年低于千万吨，2016-2017 年糖产量为 905 万吨、930 万

吨，同比为-17.7%、+2.8%。从全球总量来看，2016 年受气候影响，糖产量下降为 16486.8 万

吨，同比-7.2%。 

 

四、投资建议 

从总量关系上来看，全球糖价与全球产需情况相关。观察历年原糖价格变动与全球产区差

额变动关系，发现两者呈反向关系。2019 年全球产需差额变动值为-1140.1 万吨，呈负向变动，

供需格局改善显著，则对应原糖价格变动呈正向，即全球糖价实现反转，开启上行趋势。 

图 28：原糖价格变动与全球产需差额变动呈反向关系 

 

 
 

资料来源：农业部，美国农业部，中国银河证券研究院（注：产需差额=产量-总消费量） 

 

巴西作为全球最大糖出口国，其产量与出口量对全球糖价起到至关重要的作用。从当前的

甘蔗种植面积以及开榨量来看，新一榨季 2019/20 的甘蔗产量预计持平或呈下降趋势。综合

来看，影响巴西糖产量的因素主要包括糖醇比、汇率、天气等，而糖醇比是核心影响因素。 
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糖醇比的变动主要受两方面的因素影响，一是燃料乙醇与汽油的竞争力情况，其会影响终

端消费者在两者间的选择性消费，从而影响乙醇销量、价格和工厂制醇动力；一般醇油比低于

0.7 时，消费者偏爱乙醇，目前圣保罗醇油比为 0.68，叠加巴西乘用车增速显著，看好整体燃

料乙醇发展潜力，且在效益优先的前提下，短期内糖醇比不会显著提升。二是燃料乙醇与原糖

价格比较，在 2017/18 榨季的完整数据基础上，我们推算出糖醇平衡价为 14 美分/磅，而原糖

国际现货价 2019.5.21 最新价格为 12.21 美分/磅；我们认为 2019/20 榨季甘蔗制糖比将依旧

处于低位，预计制糖比在 36%-40%之间。 

此外，原糖价格走势与美元兑雷亚尔呈较显著反向关系、厄尔尼诺发生概率显著提高，以

上相关因素均指向 2019/20 榨季糖产量低位运行的预期，糖价有望实现复苏。在个股层面，

我们建议核心关注中粮糖业（600373），可以关注*ST 南糖（000911）、粤桂股份（000833）。 

 

表 8：重点上市公司盈利预测与估值（收盘价为 2019 年 5 月 27 日） 

公司名称 代码 收盘价 
盈利预测（EPS） PE 

评级 
2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

中粮糖业 600737 8.11 0.35 0.57 0.76 23 14 11 推荐 

*ST 南糖 000911 5.79 -0.67 0.07 0.27 -9 85 21 推荐 

粤桂股份 000833 5.24 0.18 0.45 0.39 29 12 13 推荐 

 数据来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

五、风险提示 

1、价格波动风险：食糖价格受全球供应形势及竞争形势影响。制糖行业具有周期性供求

失衡的特点，表现出明显的周期波动规律，导致公司经营业绩不稳定。 

2、自然灾害风险：甘蔗作为食糖生产的主要原材料，受当年气候条件变化的影响较大。

如南方的台风灾害等造成甘蔗大面积倒伏，即影响甘蔗产量、含糖率，进而影响产糖量。自然

灾害对本行业会带来较大影响。 

3、政策变化风险：国家政策对行业影响较为显著，如商务部公告 2017 年第 26 号《关于

对进口食糖采取保障措施的公告》，该政策使得国内进口量较上年大幅下降，国内糖价受国际

糖价冲击减小。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

谢芝优，农林牧渔行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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