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投资要点： 

 我国糖业需求平稳，行业改善空间大。我国糖产业需求约 1500 万吨，仅次于印度

和欧盟，是全球第三大消费地，目前我国人均食糖消费量约 11KG/年，仅为全球平

均水平 24KG/年的 1/2，参考饮食习惯，对标日本仍有超过 50%的增长潜力。我国

目前食糖产量约 1000 万吨，是全球第四大产糖国，但是我国产糖成本数倍高于巴

西、泰国、古巴等地区，产品结构品类单一，在糖业综合利用开发上也相对落后，

整个行业还有很大的提升空间。 

 依赖进口现状将长期存在，外糖价格锚定国内糖价。我国糖料种植面积已经连续 10

年下降，糖业未来 5 年规划重点是高质量发展，着力提高生产效率。以广西为例，

制糖蔗面积从“稳定在 1672 万亩”调整为“1150 万亩保护区”，而且 2019/2020

榨季不再执行政府指导收购价，预计未来我国产能还将逐步下降，进口依存度将不

断提升，外糖价格对于国内价格影响还将存在。 

 2018/2019 榨季全球产能适度收缩，糖价反转还需天气、政策、油价配合。

2018/2019 榨季巴西产糖 2904 万吨，减少约 880 万吨，欧盟产糖据估计将降低

370 万吨，而泰国预计增产 50 万吨，印度预计增产 150 万吨，全球糖业供需情况

略微改善。但是印度、泰国都还在持续为蔗农或者糖业出口提供补贴，在印度甘蔗

是经济性最好的作物。天气方面今年可能面临较严重的厄尔尼诺灾害，总体而言谨

慎认为糖供需格局将有所改善，进度取决于印度和泰国的补贴情况以及全球油价。 

 境内产能持续优化调整，产业链优势公司更容易脱颖而出。广西糖厂的设备利用率

仅为 55-65%，根据广西政府指导文件，将引导连续 2 个榨季产量在 5 万吨以下的

糖厂关闭合并，未来国内糖业市场竞争格局将优化，产能利用率的提升也将带来制

糖成本的降低。另一方面，做好糖产业链“补链”和“强链”工作能平抑糖价波动

的风险。对标第一制糖强国巴西，其甘蔗乙醇生产技术已经非常成熟，可以根据原

油价格和糖价灵活选择最终产品，同样，在我国未来糖料综合利用效应最高的企业

将是能穿越牛熊的存在。 

 推荐关注糖企。建议关注中粮糖业、*ST 南糖。 

 风险提示：淀粉糖替代工艺实现突破；印度持续补贴糖业；油价暴跌。 

[Table_StockInfo] 行业相关股票 

股票代码 股票名称 
EPS（元） P/E 投资评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 上期 本期 

600737 中粮糖业 0.25 0.36 0.54 35.60 24.35 16.13  无评级 

000911 *ST 南糖 -4.21 0.07 0.16 -1.69 104.43 44.37  无评级 

资料来源：Wind，德邦研究 
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 1. 国际糖业价格主要由出口国控制 

目前，全球有 103 个国家或地区生产食糖，全球食糖总产量为 1.9 亿吨左右，其

中 80%是甘蔗糖，20%为甜菜糖。巴西过去是世界最大的产糖国，2018/2019 榨季产

量 2913 万吨，被印度超过，印度 2018/2019 榨季产糖在 3000 至 3400 万吨之间。第

三大产糖体为欧盟，不同于巴西和印度，欧盟主要为甜菜糖。在主要产糖国中，从糖料

种植水平、单产含糖量及糖厂规模和自动化程度等总体水平比较，甘蔗糖以澳大利亚的

整体水平最高，含糖量 15.11%，糖厂规模多在日榨蔗万吨以上；甜菜糖则以法国最

优，含糖量 17.5%，糖厂规模在万吨以上的居多。  

 

图 1 食糖主要由巴西、印度、欧盟、泰国四国供应为主  图 2 全球糖主要由甘蔗糖构成 

 

 

 
资料来源：美国农业部，德邦研究  资料来源：美国农业部，德邦研究 

 

相对而言，食糖消费量总体呈平稳增长态势，从 1998/1999 榨季的 1.24 亿吨上升

到 2018/2019 榨季的 1.75 亿吨，年均增长 2%左右。分地区国家来看，印度糖消费量

最大，2019 年预计达到 2750 万吨；其次为欧盟，预计可达 1880 万吨；我国排名第

三，消费量在 1580 万吨左右。长期来看，供需关系变化主要由供给端的波动带来。 

 

图 3 糖周期主要源自供应的变动 

 
资料来源：Wind，德邦研究 

 

全世界每年用于国际贸易的糖总量约 5500 万吨，占总产量的 30%，其中 2000 万

吨受政府双边协议支配，只有 3500 万吨真正在国际市场上流通。主要出口国有：巴

西、泰国、澳大利亚、古巴。其中巴西占比最大，在整个出口比例中占 40-50%左右的

比例，其次为泰国，占比约 10-20%。主要进口国有：中国、美国、印尼、阿联酋、

孟加拉国、马来西亚、韩国等。印度此前长期在出口国和进口国之间摇摆，近年来本国

原糖产量不断创新高，已经成为净进口国。 

巴西 印度 泰国 欧盟 中国 其他
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图 4 糖各国需求情况  图 5 2018/2019 榨季糖主要出口国情况 

 

 

 
资料来源：美国农业部，德邦研究  资料来源：美国农业部，德邦研究 

 

由于全球食糖产量和出口量主要集中于巴西、印度和泰国，三国占全球产量 40%

以上，出口量占全球的 60% 以上。下面简要介绍三个国家的基本情况。 

 

1.1 巴西糖业全球定价者 产量取决于糖醇比 

巴西基本情况：巴西国土总面积 851.49 万平方公里，总人口 2.086 亿（2017

年）。其中可耕地面积逾 1.8 亿公顷，已耕地 7670 万公顷，牧场 1.723 亿公顷。巴西

国土的绝大部分处在热带、亚热带和温带，地域辽阔，土壤肥沃，日照时间长，雨量充

沛，具有发展农业得天独厚的自然条件，是世界上的农牧业大国之一。 

图 6 巴西甘蔗种植面积  图 7 巴西甘蔗产量 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究  资料来源：Wind，德邦研究 

 

巴西气候情况：巴西大部分地区处于热带，北部为热带雨林气候，中部为热带草

原气候，南部部分地区为亚热带季风性湿润气候。亚马逊平原年平均气温 25～28 度，

南部地区年平均气温 16～19 度。巴西河网密布，水系众多，拥有世界上最大的水网，

内河水网面积达 5.5 万平方千米，大部分河流为永久性河流，即使干旱季节也不枯

竭。降雨量方面，巴西多数地区年平均降雨量为 1000~2000 毫米，亚马逊河西部可达

2000~3000 毫米。充沛的雨水和适宜的气候使得巴西成为世界上产量最大的甘蔗种植

国。 

巴西制糖历史沿革：巴西制糖业始于十六世纪中期，当时葡萄牙殖民者将甘蔗种

植技术带到巴西，并从非洲贩来大量奴工，自此开启了巴西的“甘蔗周期”，成为世界

第一大产糖国。进入 20 世纪以后，巴西不断优化甘蔗产业结构。最为重要的是 1975

年，巴西实施了巴西乙醇计划，鼓励糖厂生产多样化产品，并大力投资甘蔗扩种和乙醇

蒸馏技术与设备。第二次石油危机的爆发更是加速了巴西甘蔗制醇产业的发展，如今，

巴西制糖业和乙醇业高度结合，结束甘蔗业结构单一的历史。目前，巴西食糖出口量位
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 于世界第一，乙醇出口量位于世界第二。 

巴西甘蔗产区分布：巴西的甘蔗主产区主要位于中南部和东北部，其中中南部主

产区在南纬 25 度附近，温度和降水量都非常适宜甘蔗的生长，干旱、洪涝、霜冻等天

气灾害对巴西食糖产量的影响非常有限，因而近年来占比不断增加，从 1988 年的占比

75%到现在 93%。圣保罗州则是其中最核心的一个产区，占到甘蔗产量的 55%，制糖

量的 64%。 

图 8 巴西甘蔗主要产自中南部地区  图 9 巴西制糖业主要产自中南部地区 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究  资料来源：Wind，德邦研究 

 

巴西制糖业情况：2017/2018 榨季，巴西甘蔗种植面积 1023 万公顷，甘蔗产量

64106.6 万吨。巴西拥有 432 家糖厂和乙醇厂，其中 19 家只生产糖，162 家只生产

乙醇，251 家既生产糖也生产乙醇。圣保罗州拥有 196 家，居全国之首。（李杨瑞

等，2015）一般而言，巴西的糖厂都有自己的种植园，大致为 30%的糖厂拥有自己的

蔗地，40%的糖厂租用国家土地自己种蔗。从总的甘蔗消耗量来看，约 56%的甘蔗由

糖厂自己提供，剩下的 44%从独立种植者手中购买。糖厂的主要产品是原糖约 80%，

剩下 20%为白糖。 

 

图 10 巴西糖业主力是制糖制醇厂 

 
资料来源：UNICA，Wind，德邦研究 

 

 

图 11 制糖制醇厂是制糖绝对主力  图 12 制糖制醇厂的乙醇产量是制醇厂 2 倍以上 
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资料来源：UNICA，德邦研究  资料来源：UNICA，德邦研究 

 

巴西糖业政策：巴西在 1933-1995 年由全国糖业酒精协会对于甘蔗制糖和酒精业

进行统一管理，95 年后，巴西放开对于糖业的直接管理。目前巴西对于糖业没有直接

的政策补贴，但是巴西政府过去对于整个行业在生产、保险、融资、贸易、调控等领域

的基本模式沿用至今。甘蔗收购价方面：1997 年以后，原料蔗的收购价由巴西圣保罗

州等主产州按照“CONSECANA-SP”体系制定。该体系建立在基于 TRS（甘蔗中含

糖量指标）、乙醇平均售价、产量情况、世界原糖价格等因子基础上，核心是按质论

价。蔗区管理：巴西主要禁止跨区收购甘蔗，对于跨区收甘蔗征收 9-12%的税。出口

方面：巴西免征一切出口税赋。 

 

1.2 印度糖转为净出口 补助政策拉长全球糖周期底部时间 

印度基本情况：印度是南亚次大陆最大的国家，首都新德里（New Delhi）。全国

面积约 298 万平方公里（不包括中印边境印占区和克什米尔印度实际控制区等），居世

界第 7 位，人口 13.24 亿，居世界第 2 位，农村人口占总人口 72%。印度拥有世界

1/10 的可耕地，面积约 1.6 亿公顷，人均 0.17 公顷，是世界上最大的粮食生产国之

一。印度大部分属于热带季风气候，热量充足、雨量充沛，具有发展农业的先天优势。 

 

图 13 印度甘蔗种植面积（百万公顷）  图 14 印度甘蔗产量（百万吨） 

 

 

 
资料来源：印度农业部，印度糖业协会，德邦研究  资料来源：印度农业部，印度糖业协会，德邦研究 

 

印度气候情况：印度西部部分地区属于热带沙漠气候，其余大部分属于热带季风

气候。热带季风气候分雨季（每年 6~10 月）和旱季（每年 11 月~次年 5 月）。降水分

配不均，时间上雨季降水量占全年 70%，东北部乞拉朋齐年降水量达 10000 毫米以

上，西部塔尔沙漠不足 100 毫米，季风期的雨季对于甘蔗产量影响巨大。印度全年高

温，最热时期一般在 28℃以上，内陆地区可达 30℃以上。 

印度糖业历史沿革：印度制糖已经有 2000 多年的历史，和中国一样是两大蔗糖制

作发源地。现代精炼糖厂直到 1840 年才由荷兰引入印度，之后由英国人继承发展。但
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 是直到 1980 年，土法制糖依然是印度糖的绝对主力。哪怕如今，土法制糖依然有 20%

左右的产量占比。2013 年以前印度政府严格调控国内食糖市场，自 2013 年开始，政

府放开糖价及食糖销量控制。糖价及销量由市场调控，并可自由进出口，政府仅控制进

出口关税。 

印度糖业产区分布：印度糖产区分部在 12 个邦，总甘蔗种植面积约 520 百万公顷，

但由于印度降水分配不均，产量主要集中在马邦、北方邦和卡纳达卡邦。17/18 榨季情

况来看，北方邦甘蔗播种面积 223 万公顷，占比 47.21%，甘蔗产量 1.77 亿吨，占比

46.98%；马邦甘蔗播种面积90万公顷，占比19.06%，甘蔗产量0.83亿吨，占比22.06%；

卡邦甘蔗播种面积 35 万公顷，占比 7.4%，甘蔗产量 0.28 亿吨，占比 7.5%。17/18 榨

季三者甘蔗播种面积共占全国 73.67%；甘蔗产量合计占全国 76.53%。此外印度地处北

半球，因此其甘蔗 70%为秋植蔗，30%为春植蔗，榨季为 10 月-翌年 5 月。 

 

图 15 印度甘蔗产区情况  图 16 印度制糖产区情况 

 

 

 
资料来源：印度糖业协会，德邦研究  资料来源：印度糖业协会，德邦研究 

 

印度制糖业情况：印度有 523 家糖厂，产能分部在 2500-15000 吨/日之间，37%为

合作社模式，63%为私营糖厂，累计雇佣 50 万糖厂工人，蔗农数量 5000 万。2018/19

榨季，印度食糖产量为 3411 万吨，全国 523 家糖厂中有 331 家正常生产，其中，187

家位于马哈拉施特拉邦，111 家位于北方邦。目前印度土法制糖约 700 吨，考虑到印度

的传统习俗，GUR（土法糖）的需求会长期存在，并且因为小作坊付现能力好，将持续

分流一部分白糖用蔗。印度本身糖业需求极大，约 2700 万吨，所以总在出口和进口国

之间摇摆。 

图 17 印度糖出口和进口情况 

 

 
资料来源：印度农业部，德邦研究 

 

印度糖业政策：印度本身对于食糖的需求巨大，所以不同于巴西和泰国，印度政

府在管理食糖时还带有一定保障食品安全的性质，在 3 个国家中管理最为严格。甘蔗
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 收购价方面，印度有中央政府制定的甘蔗公平报酬性价格（FRP）和地方政府制定的甘

蔗指导价格（SAP），一般而言，出于政治原因，地方指导价会高于中央指导价。蔗区

管理，印度糖厂和其蔗区的划定有着严格管理。出口方面，印度最近取消了糖出口关

税，过去增收 20%左右的关税。其他，印度还对于糖业许可、甘蔗面积预定、最小距

离标准等有严格的管理。 

 

1.3 泰国糖主要出口 做强产业链是未来方向 

泰国基本情况：泰国是一个位于东南亚的君主立宪制国家，首都曼谷。国土面积

51.4 万平方公里，人口 6904 万(2017 年)，属热带季风气候，终年无霜，土地肥沃，

可耕地面积约 1.4 亿莱（1 莱=1600 平方米）。泰国是亚洲唯一的粮食净出口国，世界

五大农产品出口国之一，主要作物有稻米、玉米、木薯、橡胶、甘蔗、绿豆、麻、烟

草、咖啡豆、棉花、棕油、椰子等。 

图 18 泰国甘蔗产量情况 

 
资料来源：Wind，德邦研究 

 

泰国气候情况：泰国气候属于热带季风气候。全年分为热、雨、旱三季。年均气

温 24～30℃。常年温度不下 18℃，平均年降水量约 1000 毫米。11 月至 2 月受较凉的

东北季风影响比较干燥，3 月到 5 月气温最高，可达 40-42℃，7 月至 9 月受西南季候

风影响，是雨季。 

泰国糖业历史：泰国蔗糖生产历史悠久，在 19 世纪上半叶蔗糖就是对欧洲出口最

主要的商品。糖业的高速发展是在 20 世纪 70-80 年代，成为重点发展产业，产量从年

产十几万吨发展到 70 年代末近 300 万吨，以后每 10 年递增 100 万吨。到本世纪初，

已达到 600 万吨。2002 年超过 700 万吨。泰国成功实施了“农业工业化”经济发展战

略，使其从一个落后的农业国发展成世界五大农产品出口国之一。 

泰国糖业产区分布：甘蔗主要种植在北纬 12 度-19 度之间，集中在 4 个地区。其

中东北部区产能最大，有 20 个糖厂，2017/2018 榨季产糖 55.39 百万吨，占比 43%；

中部地区有 20 个糖厂，产量 35.16 百万吨，占比 27%；北部地区有 10 个糖厂，产量

31.38 百万吨，占比 24%；东部地区 4 个糖厂，产量 6.12 百万吨，占比 4%。 

 

图 19 泰国糖厂分布情况  图 20  泰国糖产量分布情况 
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资料来源：泰国甘蔗与食糖委员会，德邦研究  资料来源：泰国甘蔗与食糖委员会，德邦研究 

 

泰国制糖业情况： 2017/2018 榨季，泰国开榨的糖厂 54 家，总的日榨量为 110

万吨，生产的主要产品有原糖、白砂糖和精制糖。甘蔗种植面积 175 万公顷（10.99 百

万莱），产原料甘蔗 128.05 万吨，单产 4.85 吨／亩，有蔗农 38.47 万人。由于出口占

75％以上，因此多数工厂是生产原糖，并根据市场的需求订单在本厂的精炼车间生产

精炼糖。一般而言，在压榨期间的五个多月里，泰国一般会生产 300-350 万左右的白

糖和 600-650 万左右的原糖。2017/2018 年榨季，泰国产糖 1310 万吨，出口 1050 万

吨。 

图 21 泰国糖主要用于出口 

 
资料来源：美国农业部，德邦研究 

 

泰国糖业政策：泰国在 1984 年实施了《甘蔗与食糖法案》，并成立了泰国甘蔗与

糖管理委员会(TCSB)，制定有关糖业生产、收购、销售、税收、贷款等方面的政策，

对糖业实行统一管理。2017 年 12 月，泰国内阁会议通过甘蔗和食糖相关法律修改草

案，取消了一系列管制，重点是取消了国内食糖价格管制和糖价低迷时的补贴（2019

的补贴为动用甘蔗和食糖基金进行补偿而非由政府直接提供补贴）。甘蔗收购价方面，

泰国同样实行按质论价系统，TCSB 也会根据一套体系制定一个统一的收购指导价。蔗

区管理方面，泰国由政府统一划定蔗区，并且实施蔗农注册制，糖厂不可以收购没有注

册蔗农的糖料蔗。 

 

 

2. 我国糖业大而不强 对外依存度较高 

糖业是我国农业的支柱产业之一，其产量和产值在我国农业经济居第四位，仅次于

粮食、油料，棉花。我国幅员辽阔，南方可以发展甘蔗糖，北方可以发展甜菜糖，是世

界上少有的可以同时拥有蔗糖生产和甜菜糖生产的国家。全国有 18 个省区产糖，主要

糖区集中在中国北部、西北部、南部、西南部、沿中国边境地区分布。甘蔗糖主要分布
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 在广西、广东、台湾、福建、海南、云南、四川等省区。甜菜糖主要分布在黑龙江、新

疆、内蒙古等邻近省区。中国糖业生产中，甘蔗糖占 90%左右，甜菜糖占 10%左右。 

 

2.1 我国以甘蔗糖为主集中在广西云南两地 

2017/2018 榨季，全国糖料种植面积 154.6 万公顷，其中甘蔗种植面积 137.1 万公

顷，云南、广西、广东三省（区）种植达到 128.5 万公顷 ; 全国产糖 1031.04 万吨，其

中甘蔗糖产量达 916.07 万吨，占全国蔗糖产量的 89%。 

图 22 我国以甘蔗糖为主 

 
资料来源：Wind，德邦研究 

 

2017/2018 榨季，广西、云南两省区的蔗糖产量占全国的 78% ，2015 年，国家发

改委、农业部明确将云南、广西作为全国糖料蔗主产区，根据规划，到 2020 年两省（区）

糖料蔗面积将稳定在 2100 万亩（140 万公顷），甘蔗总产量达到 10400 万吨，按目前两

省区甘蔗出糖率 12.0% 以上计算，提供蔗糖产量可达 1200 万吨以上。 

 

图 23 我国产糖量情况  图 24 云南广西是我国糖业大头 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究  资料来源：Wind，德邦研究 

 

从趋势上来看，我国未来糖业发展的重心将是“以甘蔗糖业为主兼顾甜菜糖业发

展”。我国南方经济发展较快，甘蔗糖料作物的可种植面积扩张有限，今后产量增加主

要来自于单产增加，而我国北方甜菜糖发展面积大，是我国食糖供给的重要潜力地区。

近 5 年我国甜菜糖产量增产 54%，在糖产量占比从 5.6%提升到 11.15%。 

图 25 近 5 年来甜菜糖增长迅猛 
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资料来源：Wind，德邦研究 

 

2.2 多种因素制约我国糖业发展 

由于我国糖业以甘蔗糖业为主，所以糖业的强弱就是甘蔗深加工行业的强弱。从原

材料端来看，我国甘蔗种植的生产物资成本和服务成本在 800 元左右，土地成本 250 元

左右，同先进国家差距不大，但是甘蔗管理和收获成本还有约 1000 元，远高于国外。

从加工端来看，我国榨糖厂目前存在单厂规模小，初加工为主，产业单一等问题，在国

际糖业市场上竞争力较弱。 

 

图 26 2017 榨季各国收购支持价折算人民币  图 27 单吨糖生产成本 

 

 

 
资料来源：各国糖业协会，德邦研究  资料来源：德邦研究测算 

 

2.2.1 资源禀赋有限甘蔗业难起色 

土地资质较差，天然种植条件劣势。观察主要糖产地的卫星图可以发现，我国广西

地区多丘陵，农田开放管理维护难度高于其他三个主产区，也不利于后续改造进行机械

化联合收割。土壤条件方面，我们广西地区主要是红土地，肥力对比其他几个产糖国肥

力较差。 

图 28 崇左卫星图  图 29 巴西圣保罗州卫星图 
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资料来源：GOOGLE EARTH，德邦研究  资料来源：GOOGLE EARTH，德邦研究 

 

 

图 30  泰国西莎菊地区  图 31 印度北方邦 

 

 

 
资料来源：GOOGLE EARTH，德邦研究  资料来源：GOOGLE EARTH，德邦研究 

 

品种老化，亩产提升空间小。在生产效率上，我国广西地区也没有独特的优势，单

产水平在世界排名 40名左右。一方面是因为甘蔗品种的原因，我国目前主力品种 ROC22

（新台糖 22 号）自 1999 年引入以后，快速成为主力品种，种植率一度超过 90%。不

过，从 06 年开始就已经观察到该品种的退化现象，然而没有特别好的替代品种。至

2018/2019 榨季，ROC22 比例仍然达到了 39.89%。另一方面是土地管理不规范，缺乏

轮作，存在重茬问题，且没有早中晚成熟搭配。 

 

图 32 2013 年榨季甘蔗单产排名 

 

资料来源：国际粮农组织，德邦研究 
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 户均生产规模较小，机械化程度不高。以产糖大省广西为例，广西平均每户种蔗

只有 7 亩，与泰国每个农户种蔗 120 亩和巴西每个独立种植者约 700 亩相比，差距很

大。也因为单个种植户种植面积过小，整个甘蔗的机械化种植率特别低，广西地区机

收率约 8%，而巴西机收率超过 80%，古巴超过 70%。成本而言，目前砍工收割每吨

成本约 120 元，如果机械化收割只需 60 元成本。 

 

图 33 各国户均亩数  图 34 各国机械化率 

 

 

 
资料来源：《访泰归来议广西糖业如何尽快走出困境》，德邦研究  资料来源：《各国甘蔗糖业概况》，德邦研究 

 

 

2.2.2 制糖加工厂竞争力不强 

收榨量有限，单厂规模远低于最优规模。由于近年来糖价低迷，广西糖厂的平均

设备利用率仅为 55-65%，单厂的平均日榨规模为 6800 吨，而邻国泰国，其单厂日榨

规模达到了 20000 吨。再如，中粮糖业在广西的糖厂平均成本仅为 5400-5700 元/

吨，主要原因即是中粮糖厂超负荷生产，10 万吨设计产能的工厂生产了 15 万吨白

糖，摊低了折旧成本。 

 

图 35 各国榨糖厂平均规模 

 
资料来源：《全区糖业发展工作情况报告》，《赴巴西、古巴、墨西哥和泰国糖业考察的报告》、德邦研究 

 

我国糖业多数发展停留在榨糖水平，产品种类单一、附加值低，糖深加工程度不

够，糖料蔗综合利用率不高。在产品体系来看，我国糖业停留在精糖水平，以白糖加

工为主，产品附加值不高。国家提出糖产业链要补链和强链，形成比较完备的产业体

系图谱，即沿着产业链继续延伸，进入特种糖、功能糖、糖化工等领域。 
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 图 36 甘蔗糖业补链和强链图 

 
资料来源：德邦研究 

 

制糖业综合开发程度较低，对制糖依赖过重。根据国际糖组织（ISO）2004 年 3

月的一份研究报告显示，甘蔗是一种高效的太阳能转换器，与其它能源作物（大米、

木薯、棕榈油）相比，甘蔗能源含量比例最高，一吨甘蔗所产生的能源量相当于一桶

原油的能源量。所以，国外糖厂围绕甘蔗，建立有一系列配套产业，实现了循环经

济，比如发电、乙醇制造、酵母培养、酿酒、造纸等。目前我国糖厂多数还停留在简

单榨糖工艺，不管是废料处理还是糖深加工都还在探索阶段。以糖厂发电为例，世界

上多数地区鼓励糖厂在榨期热电联产上网，以泰国为例，一般发电量的 1/3 供本厂使

用，2/3 的电量可以上网，2017/2018 榨季，泰国糖厂榨期发电功率为 1542MW。回

到国内，广西每年产生约 1400 万吨蔗榨，其中 1000 万吨可以用于发电，理论上可向

社会提供 45 亿千瓦时电力，但因为某些原因，电力上网项目推进缓慢，仅有东亚糖业

生物能源电厂取得了一定规模，整体糖业在生物发电领域还有巨大的潜力。 

 

图 37 巴西重要糖厂 Raizen Energia 营收结构  图 38 南宁糖业营收结构 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究  资料来源：Wind，德邦研究 

 

 

2.3 我国糖业自给率低缺乏定价权 

国内食糖产需缺口大，极度依赖进口。目前，国内食糖产量在 1000 万吨左右，

食糖消费量在 1570 万吨左右，差额 570 万吨，食糖自给率不足 65％。对照世界其他

国家，美国的自给率为 73—85％，欧盟的自给率为 100％，俄罗斯的自给率为 85％ 

以上，相对而言我国自给率相对较低。 

图 39 我国食糖进口情况 
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资料来源：Wind，德邦研究 

 
 

关税水平较低，外糖冲击效应明显。我国对食糖进口采取的政策是“配额+关税管理”

的模式，进口配额为 194.5 万吨，配额内的食糖进口关税仅为 15％；配额外的食糖进口

关税也只有 50％。2017 年 5 月 22 日，我国进口食糖产品采取保障措施，对关税配额外

进口食糖征收保障措施关税，实施期限为 3 年且实施期间措施逐步放宽，即自 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%。全球食糖贸易商关

税均值为 90%左右，WTO 成员国家的食糖进口平均关税水平为 97％，发达国家的食糖

进口关税水平为 122％。由于关税水平较低，在制糖成本数倍于外糖的情况下，我国糖

业收到外糖冲击明显。 

图 40 我国关税低于世界平均水平 

 
资料来源：《全区糖业发展工作情况报告》，德邦研究 

 

产地集中但缺乏定价权，糖价主要随外盘波动。我国 80%的糖来自广西和云南二省，

但是由于前述的我国制糖成本高、关税低以及产地距离销地较远等原因，我国糖价在加

入 WTO 以后，跟随外糖波动，两者相关系数高达 0.9。仅在 2015 年度出现过短暂的走

势分歧，其他时候都是同向变动。 

图 41 国内糖价紧随外糖价格 
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资料来源：Wind，德邦研究 

 

2.4 糖需求空间大但增长缓慢 

我国人均糖消费低于世界平均水平，糖消费量还有进一步增长的空间。我国近几年

食糖消费总量在 1500 万吨，人均消费量约 11.4kg，远低于全球人均 23.36kg 的水平（不

考虑中国约 29kg），与我国消费习惯比较接近的日本人均消费为 17kg，韩国人均消费

28.8kg，我们对比他们分别还有 50%还有 152%的增长空间。 

 

图 42 各国人均食糖消费情况 

 
资料来源：Bloomberg，德邦研究 

 

下游消费增速疲软，整体消费不旺。我国每年食糖消费工业端消费约 70%，居民

消费约 30%。在工业端消费情况来看，碳酸饮料类消耗量最大，占到总消费量的

26%，其次是果汁饮品约 21%。但是 2013 年以来碳酸饮料增长停滞，果汁饮料甚至出

现了负增长这些都拖累了食糖的需求。 

 

图 43 食糖下游主要产品用糖比例  图 44 各类下游产品含糖量 
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资料来源：糖业协会数据测算，德邦研究  资料来源：《中国食糖消费：结构转变与区域差异》，德邦研究 

 

 

图 45 食糖主要消费下游行业情况 

 
资料来源：Wind，产业信息网，德邦研究 

 

淀粉糖，特别是果葡糖浆的快速发展替代了一部分食糖新增需求。淀粉糖主要由

果葡糖浆、麦芽糖浆、结晶葡萄糖、麦芽糊精等品种构成，其中果葡糖浆在口味上最接

近食糖，对于食糖的竞争力最大。在美国，1986 年左右淀粉糖使用量就超过了食糖，

之后一直维持在高位。我国过去对于玉米深加工比较排斥，近十年来，因为玉米过剩，

开始大力发展玉米深加工。以其中的果葡糖浆为例，在糖价高涨的 2011 年果葡糖浆开

始在碳酸饮料等领域替代了一部分食糖用量，到 2017 年整体规模近 400 万吨。 

图 46 食糖及其替代品市场规模情况 

 
资料来源：糖业协会、淀粉工业协会，德邦研究 

 

果葡糖浆还有一定的增长空间，但是因为工艺原因进一步替代空间有限。虽然果

葡糖浆的甜度可以调配至接近食糖，但是食品工艺上的原因导致两者无法完全替代。比
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 如在蛋糕的和面阶段加入白糖可以提高酵母活性，缩短发面时间。所以，总体替代率在

26%至 30%之间。目前果葡糖浆替代率在 21%左右，主要应用在碳酸饮料领域，未来

如果糖价和果葡糖浆价差过大，下游厂商还可能继续改变配方增加果葡糖浆用量。但是

在工艺突破之前，进一步替代空间已经有限。 

图 47 果葡糖浆替代率 

 
资料来源：《替代还是互补？淀粉糖与食糖在食品饮料业中的应用趋势》，德邦研究 

 

3. 原油价格补助政策天气是糖周期的核心因素 

梳理前文的内容，我国糖价主要跟随外糖波动，外糖的供需平衡主要看巴西、泰国

和印度产量情况，其中巴西主要看糖醇比，泰国和印度看天气和补助政策。目前情况来

看，最大的变量来自于天气。 

3.1 本次厄尔尼诺现象可能对明年糖产量造成影响 

厄尔尼诺现象（又称“圣婴”）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，主要指太平洋东部和中部的热带海洋的海水温度异常

地持续变暖，使整个世界气候模式发生变化，造成一些地区干旱而另一些地区又降雨

量过多，即太平洋中东部及南美太平洋沿岸国家洪涝灾害频繁，同时印度、印度尼西

亚、澳大利亚一带则严重干旱。简单来说，对于糖的影响就是印度、泰国和我国的产

糖量都会大幅下降，从而形成产需缺口，推升糖价。 

本世纪以来主要发生了五次厄尔尼诺现象，分别在 2002-2003、2004-2005、

2006-2007、2009-2010、2014-2016，其中 2014-2016 年为历史上最严重的三次厄尔

尼诺现象之一，国际原糖价格突破 21 美分/磅，从低点 11 美分/磅上涨近 100%，国内

白砂糖价格也冲上了 7000 元/吨。 

 

图 48 厄尔尼诺对于甘蔗产量的影响  
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资料来源：Wind，德邦证券 

少数时候也会有拉尼娜现象，和厄尔尼诺现象相反，拉尼娜现象会增加太平洋西

岸的降雨，减少太平洋东岸的降雨。对于糖而言，泰国、印度、我国等产地会因为连

日阴雨导致甘蔗出糖率下降，而巴西则因为干旱产量有所下降。一般而言，总体影响

小于厄尔尼诺现象，但是有时候会演变成严重的霜冻灾害，比如 2007-2008 年，严重

的拉尼娜现象导致了南方霜冻，仅我国广西地区糖料减产达 400 万吨，糖分损失达到

0.57%。 

图 49 天气灾害与糖价走势关系 

 
资料来源：Wind，德邦研究 

 

始于去年秋天的厄尔尼诺现象大概率延续到今年夏季，进而影响甘蔗产量。对于厄

尔尼诺的评定国际上还有一些不同，一般将 NINO 3 区海温距平指数连续 6 个月达到 0.5°

C 以上定义为一次厄尔尼诺事件，美国则将 NINO 3.4 区海温距平的 3 个月滑动平均值

达到 0.5°C 以上定义为一次厄尔尼诺事件。目前厄尔尼诺现象已经从 2018 年秋季延续

到了 2019 年春季，虽然在 4 月份时一度有减缓迹象，但是来自美国海洋大气管理局

（NOAA）预测人员 5 月的观点认为，此次太平洋上发展起来的厄尔尼诺现象可能持续

整个夏季，可能性达到了 70％，并有 55％的可能性继续延续至秋季。如果此次厄尔尼

诺现象持续发酵，将是罕见的从夏季持续到秋季的厄尔尼诺，对于全球气候产生深远的

影响，影响 2019/2020 榨季糖产量。 

图 50 美国海洋大气管理局认为厄尔尼诺现象可能持续整个夏季 
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资料来源：中国气象爱好者，德邦研究 

 

3.2 印度的补助力度延长食糖价格低位持续时间 

我国、泰国和印度地区蔗农数量庞大，政府往往会出台政策对其进行保护。在我国

广西地区，榨糖业属于支柱产业，不仅承担着地方财税的重担，也是国家扶贫战略的重

要一环。2016 年数据显示，整个广西省涉蔗农民 2000 多万人，相关产业工人 10 多万

人，贡献 30 多亿税收。而在广西食糖生产县中，有 23 个国家脱贫攻坚重点县、19 个省

级脱贫攻坚县和 6 个边境县，财政收入来自糖业比重超过 10%的县超过 10 个，其中扶

绥县占比达到 46%。所以，在我国、泰国、印度都有对于蔗农的扶持政策和制糖业的严

格管理，其中我国和印度主要以政府收购指导价进行补助。从中印两国的甘蔗收购指导

价可以看出指导价整体呈现上升趋势，尤其是印度，收购价格稳步上升，极少回调。而

泰国虽然取消了国家对于糖业的补贴，但是有“甘蔗和砂糖基金预算”可以在价格低迷

是为农户提高补贴，最新一次补贴为每吨 53 泰铢，于今年 4 月开始发放。 

由于榨糖厂的产能相对刚性，世界上对于糖供给影响最大的主要还是农户的糖料种

植面积，如果政府对于糖农持续补贴，市场作用机制失灵，导致持续的错配和扭曲，将

拉长周期底部时间。 

图 51 我国甘蔗收购价走势（元/吨）  图 52 印度甘蔗中央收购指导价走势（卢比/KG） 

 

 

 
资料来源：Wind，德邦研究  资料来源：Wind，德邦研究 

 

印度对于糖业的补贴是当前糖价低迷的主要因素。印度对于糖是高度管控的，之前

对于糖业放松的一些政策也随之糖价的低迷而逐渐重新收紧。在种植端，在政府无视国

际糖价，每年攀升的甘蔗收购价指导下，甘蔗成为印度经济性最好的作物。而且因为印

度独特的政治体制，执政党为了选举选票极力讨好蔗农，以至于各个地方邦的收购价普

遍高于中央指导价。在政府甘蔗收购价的支持下，印度糖产量屡创新高，2018/2019 榨

季印度食糖产量超过 3400 万吨（也有 3000 万吨的估计），而整体消费量在 2700 万吨

左右，这 700 万吨的超额产能是目前国际糖业最大的不安定因素。在生产端，糖厂的拖

欠款创下新高，截至 4 月 12 日已达 43.8 亿美元，印度政府不断为糖厂提供贷款支持帮

助其归还蔗农欠款，进而继续刺激农户保持种甘蔗热情。 
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 图 53 印度甘蔗地方收购价高于中央指导价 

 
资料来源：和讯期货，德邦研究 

 

表 1 印度从 2018 年以来不断出台政策补贴糖业 

2018.2 对糖厂以每吨 54 美元进行政策补贴 

2018.3 解除了对于糖业出口的限制措施。 

2018.5 将原糖进口关税上调至 100% 

2018.5 批准了 55 卢比/吨的蔗农补贴以帮助资金缺乏的糖厂结清甘蔗欠款 

2018.6 重启缓冲库存，宣布建立 300 万吨缓冲库存 

2018.6 
将糖最低出厂价定为 29000 卢比/吨；将直接从甘蔗汁中生产的乙醇价格上调

25%以上 

2018.6 为制糖业提供 850 亿卢比补贴 

2018.7 取消原糖 20%的出口关税 

2018.9 提高甘蔗运输补贴 

2019.2 提高最低出厂价至 31000 卢比/吨 

2019.3 向糖厂提供一年期无息贷款 105.4 亿卢比以帮助兑付蔗款 

2019.3 为制糖厂增加 1290 亿卢比的软贷款，以提高乙醇产能 

资料来源：德邦研究根据公开新闻 

印度选举今年结束，叠加巴西、澳大利亚等国的 WTO 诉讼，补贴力度可能下降。

从 2018 年开始，印度政府已经累计投入 2000 亿卢布补贴或者优惠贷款于糖业，其中直

接或者间接流向蔗农 10 亿美元。直接的影响是在政策刺激下印度糖产量创下新高，但

是也导致了国际糖价的低迷。目前包括欧盟、澳大利亚、新西兰、巴西、加拿大和俄罗

斯在内的多个成员国均在世贸组织农业委员会上就印度的糖政策提出疑问。巴西已经于

今年 2 月份基本完成了在 WTO 申诉印度糖补贴政策所需步骤。历史上来看，2016 年 4

月巴西对于泰国糖业补贴启动 WTO 争端解决流程，2017 年 12 月，泰国内阁会议通过

了甘蔗和食糖相关法律修改草案，减少政府补贴和价格干预。我们预测随着今年 5 月选

举的结束和国际贸易争端的加剧，印度有望改变对于糖业直接补贴的策略，引导其产能

正常回归或者合理转化。 

3.3 原油价格影响巴西糖醇比进而影响糖价 

巴西甘蔗制乙醇业极为发达，多数糖厂兼备制醇能力。巴西乙醇行业是政府扶持

行业，1975 年开始巴西政府强推乙醇添加入汽车燃料，之后经过两次石油危机，甘蔗

制醇业快速发展。目前巴西已经是世界上第二大乙醇生产国，同时是世界上最大的甘

蔗乙醇生产国。2015 年，巴西拥有 432 家糖厂和乙醇厂，其中 19 家只生产糖，

162 家只生产乙醇，251 家既生产糖也生产乙醇。巴西生产的甘蔗乙醇主要分为无水

乙醇和含水乙醇，其中无水乙醇以 20%~25%的比例掺入汽油，作为混合燃料给普通

汽车提供动力，这一比例一般由巴西政府制定；含水乙醇（乙醇浓度 95%）则主要以

100%的比例用于乙醇燃料汽车。此外，含水乙醇和汽油可以以任意比例组成混合燃

料，给新型混合燃料汽车提供动力。 

图 54 巴西制糖制醇厂情况 
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资料来源：《巴西甘蔗糖业高效低耗的经验与启示》，德邦研究 

 

巴西甘蔗产量巨大，糖醇比拥有较大调整空间。历史上巴西糖醇比一直在 4 比 6

至 5 比 5 之间，制醇量一直高于制糖量。由于甘蔗制糖醇的流程和工艺存在一定差

异，所以乙醇生产具有一定刚性，短期内两者生产比例无法根据市价随时调整，需要

厂商自己根据价格走势进行预判。一般而言，一吨甘蔗可以生产原糖 120KG 或者

79.5 公升乙醇，厂商会根据这个比例进行糖醇比的计算。由于糖价近期的低迷，在

2018/2019 榨季，巴西制糖比例创下历史新低，仅有 35.4%。但是考虑到巴西每年巨

大的甘蔗产量，按照 2017 年的数据，如果全部转化为糖能达到 7692 万吨，甚至超过

了目前世界上整个糖贸易的流通额。 

 

图 55 巴西中南部糖醇比情况 

 
资料来源：UNICO，德邦研究 

 

原油价格影响乙醇价格进而间接影响食糖价格。乙醇的热值为汽油燃料的 2/3 左

右，两者的平衡价格长期维持在 0.7 左右，但是由于使用乙醇可能造成发动机一定程

度的堵塞，并且乙醇的保存期限相对较短，消费者更加倾向于使用汽油。所以只有当

二者的比价低于 0.65 时，消费者才更加倾向于用乙醇替代汽油。原油价格->汽油价格

->乙醇价格->糖醇比->糖产量->糖价格影响通路通过巴西甘蔗产业形成。 

 

图 56 原油和原糖价格走势 
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资料来源：Wind，德邦研究 
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