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 本周行业观点 

糖价周期向上 

我们始终坚持国内糖价周期向上的核心逻辑，国内糖产量将进入三年减产期，全球糖供需持续偏紧，内外糖

将同步迎来周期反转。近期广西糖协第一次预估 19/20 榨季国内甘蔗种植面积，其中主产区广西和云南较上

榨季分别增加 30 万吨和减少 23 万吨，国内总面积较上年略微增加 7 万吨。我们认为糖协对于面积的预测有

所偏高，一是今年开始放开甘蔗市场化，统计难度加大，准确度降低客观存在；二是主产区蔗农收益大幅缩

减，部分甘蔗收购款尚未兑付，相较其他作物种植收益偏低，且国内甘蔗产量连增三年，多数甘蔗宿根已到

年限，理论上种植面积增加的可能性较小；三是国内甘蔗种植面积的统计方法是通过蔗农填写调查问卷获取

相关信息，根据蔗农种植意愿和增加或减少面积的户数估算面积增减情况，没有区分大户和小户，以及每户

的具体增减情况，存在一定误差。我们认为 19/20 榨季国内甘蔗种植面积大概率仍将遵循历史规律，进入三

年减产期。且今年糖产量的利空因素还包括天气和自然灾害，榨季初广西多雨影响播种，出苗期云南干旱影

响生长，另外草地贪夜蛾有蔓延可能，危害未卜，以上因素对今年糖产量均产生不利影响。此外，市场较为

担心的库存投放的问题并没有发生，截至目前国储糖尚未出库，不但能够提升市场对糖市的信心，也对我们

的观点不断形成验证，我们认为需要明确区分主动去库存和被动去库存，国内糖库存变动滞后于糖价，收储

和抛储更多的是在被动地调控国内糖市稳定，对糖价方向不会产生实质影响。外糖方面，巴西新榨季开始后

历史新低的甘蔗制糖比、印度干旱以及泰国甘蔗种植进一步下滑，奠定了全球糖市持续偏紧的长期格局。我

们预计内外糖将同步反转，进入 1-2 年的景气上行期。重点推荐中粮糖业。 

风险提示：自然灾害风险、政策变动风险等。 

 本期【卓越推】组合：好当家（600467）、中粮糖业（600737）。 
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好当家（600467）    （2019-06-06 收盘价 2.58 元） 

 核心推荐理由： 

 1、鲜海参销量减少致公司营收同比下降。公司 18 年海参采捕量 2892.67 吨，较上年下降 27.22%，其中对

外销售量同比下降更多导致公司 18 年养殖业务收入同比下降 40.07%，影响公司总营收增速转负。18 年辽宁

海参高温减产事件影响行业供需进一步收紧，四季度秋捕海参价格炒至相对高位，库存海参相较鲜海参具有

明显的价格优势，库存量的投放导致鲜海参销售受阻，且从三季度开始，海参加工商大批量低价收购半成品

海参，更为加剧行业的高库存压力，进而导致捕捞季新鲜海参有价无市。公司鲜海参业务采取以销定产的模

式，采捕量由下游加工商的需求决定，由于行业库存去化压力较大，公司 18 年鲜海参产销量承受一定压力。

目前来看，南方海参春捕价格较高，且库存去化较快，对刚进入春捕季的北方海参有一定指导意义，随着行

业库存量的不断去化，行业供需持续偏紧，鲜海参价格和销量将逐步回暖向上。我们预计公司 19 年鲜海参

采捕量恢复至 3500 万吨左右，全年平均对外销售均价约 140 元/公斤。 

 2、苗种费全部摊销致海参毛利下降明显。公司海参业务苗种成本的核算方法是，不同规格的苗种根据不同

的生产年限在育成采捕年份全部摊销，表明每年公司鲜海参业务成本由历史年度投苗情况决定而非当年采捕

量。受此影响，公司 18 年在海参养殖业务营收同比下降较大的情况下成本端没有发生明显变动，导致公司

18 年海参业务毛利率较上年大幅下降 17.04 个百分点至 26.15%。受下游需求偏好变化的影响，公司自 2016

年起调整海参投苗模式，将投放到围海基地内的参苗由过去投放小规格转为大规格，小苗变大苗提高了海参

的成活率，有效降低苗种成本。考虑到公司投苗经验和方法的不断成熟，以及参苗进一步增产，我们预计公

司参苗年投入量和苗种成本将保持平稳增长，且随着销售市场不断转好，公司海参业务营收和盈利有望恢复。 

 3、期间费用降低，参苗扩产巩固成长性。公司 18 年营收和综合毛利率均同比下降，但净利润仍保持平稳增

长，主要受益于期间费用的有效降低。公司 18 年期间费用率 21.95%，较上年同期下降 3.71 个百分点，主

要与暂停部分大健康业务有关。另外，公司加强对育苗产能扩建和养殖业务的投入，计划投资新建 40 万平

方米的现代化海参育苗车间，并在人工礁的投放、护坝的建设、池塘的改造等方面增加投入。长远来看，我

们认为公司育苗产能的扩张将为公司主营业务的发展带来重要影响，除通过销售苗种直接增厚公司业绩外，

能够更加灵活和高效地优化公司养殖海参的投苗模式，从小规格投苗逐步向大规格过渡，从而有效提升养殖

规模并降低养殖成本。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 19-21 年摊薄每股收益分别为 0.06 元、0.08 元、0.09 元。维持对公司的“增

持”评级。 

 风险因素：极端天气风险，产品价格波动风险、规模扩张不及预期、渠道拓展不及预期、政策变动风险等。 
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 相关研究：《20180709 兼具周期性和成长性的一体化海参龙头》《20180828 参价回暖，公司全年业绩增长可

期》《20180830 大股东增持提振信心，二季度经营数据出炉》《20181024 Q3 业绩表现亮眼，喜迎秋参捕捞季》

《20181029 三季度经营数据点评，捕捞和海参加工品销量同比大增》《20190429 业绩平稳增长，看好公司

长期发展》《20190430：一季度经营数据点评，公司各业务整体实现稳定增长》 

 

中粮糖业（600737）    （2019-06-06 收盘价 8.11 元） 

 核心推荐理由： 

 1、18 年行业低迷，业绩受此拖累。扣除 18年上半年部分番茄资产的转让收益及其他，公司 18 年扣非后归

母净利润同比大幅下降 51.19%至 3.85 亿元，主要原因是 18 年内外糖价低迷，同时价差不断缩小，配额外

进口糖成本一度倒挂，国内制糖和加工糖利润受到严重挤压，尤其是四季度的配额外糖价已超过国内糖价，

同时国内糖价跌至公司自产糖成本线以下。受此影响公司贸易糖和炼糖规模有所压缩，同时糖价走低导致公

司炼糖业务和自产糖业务盈利出现明显下滑。2018 年公司贸易糖和炼糖业务营收同比分别下滑 1.68%和

42.13%，炼糖和自产糖业务毛利率同比分别下降 6.65 和 3.20 个百分点至 13.12%和 16.71%，导致公司 18 年

食糖业务综合毛利较上年同期下降 5.65 亿元。此外，公司参股的屯河水泥 18 年出现亏损，造成公司投资损

失 1.71 亿元。综合以上，公司 18 年业绩承压下滑。 

 2、糖价周期上行，食糖业务有望复苏。我们认为国内糖价已进入周期上行期。从周期规律来看，国内糖价

与国内糖产量呈现明显的反向关系，表现为 5-6 年一个周期，目前处于国内食糖产量连增尾声和糖价下跌末

期，以往内糖周期食糖产量连增从未超过三年，19 年国内糖产量和糖价面临周期拐点。从内在逻辑来讲，

糖价和产量 3 年增减周期主要是受甘蔗宿根连续生长 3 年以及糖厂和蔗农一般签订 3 年协议的影响，18/19

榨季甘蔗收购价下调且逐年增长的劳动力成本影响本榨季甘蔗种植收益大幅下滑甚至部分产区陷入亏损，且

甘蔗种植收益远低于替代作物的种植收益，在产量连增三年后的换根期，甘蔗和国内糖产量大概率进入减产

期，从而推动糖价周期上行。国内糖价上涨公司食糖业务盈利将获改善，且随着内外糖回暖以及价差回归，

公司贸易糖和炼糖规模和盈利有望转好。 

 3、资本结构优化财务压力减轻，降费增效成果显现。公司 2018 年偿还短期借款 32.46 亿元，财务费用较上

年下降 2.14 亿元，期末负债率较上年下降 5.75 个百分点至 51.51%，财务压力有所减轻。此外，公司持续

加大降费增效力度，已在食糖业务和番茄业务中显示出成效。18 年公司炼糖业务营收和毛利均有所下滑，

但辽宁糖业实现净利润 1.23 亿元，较上年大幅提升，主要来源于期间费用的下降，引入日本三井制糖后，

辽宁糖业在质量控制和管理体系将进一步提升。另外，公司通过整合优质番茄资产以及坚持推进提质增效战
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略，番茄业务整体已经实现扭亏，其中大包装业务保持现有份额，下游制品业务受益于业务整合和市场开发

盈利已经转正，番茄粉业务增长较快，物流费用逐步降低。我们认为公司番茄业务目前包袱已卸，未来增长

可期。 

 4、定增募投项目将提升公司食糖业务长期竞争力。公司定增募集资金 6.41 亿元将用于甘蔗糖技术升级改造

及配套优质高产高糖糖料蔗基地建设项目和甜菜糖技术升级改造项目，公司通过对糖业的投资有望进一步加

强公司糖业盈利能力和核心竞争力。未来随着糖料蔗收购的市场化改革，国内制糖业竞争格局有望重塑，小

规模糖厂由于成本劣势显现将面临淘汰和重组，行业集中度将加快提升，龙头企业市场占有率将进一步提高。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 19-21 年摊薄每股收益分别为 0.32 元、0.47 元、0.62 元。维持对公司的“增

持”评级。 

 风险因素：产品价格波动风险；自然灾害和极端气候风险；政策变动风险等。 

 相关研究：《20180417 穿越周期，柳暗花明》《20180419 业绩增长符合预期，聚焦糖业焕发活力》《20180904

股权转让收益拉动业绩，行业复苏翘首以待》《20181031 Q3 公司盈利能力和财务状况改善明显，业绩大幅

提升》《20190417 糖价周期上行，公司业绩有望复苏》 
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若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机

构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、

商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


