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[Table_Summary] 报告摘要： 

 价格端：白糖价格周期性波动规律明显，预计2019年糖价将进入上涨周期 

现货价格上，2019 年 1 月糖价下行至 5229 元/吨的阶段性低点；时间上，2014

年 9 月以来糖周期进入第五年，2018/19 榨季为国内白糖增产周期的第三年，本

制糖期产量仍有小幅提高，甜菜糖及蔗糖均价同比均下降，19/20 榨季将大概率

进入甘蔗减产周期，从而有望带动糖价上行。 

 供给端：未来三年，白糖产量将逐步进入下行通道 

2018/2019 榨季为国内白糖增产周期的第三年，预计 2019/20 榨季将进入减产周

期。近年来，我国糖料播种面积，尤其是甘蔗播种面积呈下降趋势，预计这种趋

势会持续到 2019/20 榨季，在一定程度上制约产量提升，强化减产逻辑。2017

年以来，我国对配额外食糖进口征收高额关税，税率实施后，食糖进口金额明显

下降，预计这一趋势将会持续到 2020 年。 

 需求与库存：长期看白糖需求量略有提升，白糖库存量减少将带动价格上涨 

随着中国经济持续发展，人均白糖消费水平逐年提高。目前，中国已经跃居为全

球第三大白糖消费国，并且白糖消费量增长仍有潜力。结合国产白糖需求上升以

及抛储行为，预计在 2019 年我国白糖库存量将进一步减少至 541 万吨。 

 国际糖价趋势：主要出口国减产趋势明显，利多糖价 

目前国际食糖现货价处于低位，2019/20 榨季预计国际白糖产量将会减产，目前

巴西、印度、泰国等国家已经进入减产周期，在需求稳定情况下，预计国际白糖

价格将会上升。其中，巴西乙醇汽油炼制占比提升，将影响白糖出口量；印度国

内消费强劲，预计出口量将会进一步降低；泰国存销比率过高，甘蔗种植有被取

代趋势。此外发展中国家和地区食糖消费量提升也构成糖价长期支撑。 

 投资建议 

糖价上升直接利好食糖制造企业，中粮糖业是我国最大的食糖生产企业，将直接

受益于糖价提高带来的盈利能力提升，推荐【中粮糖业】。 

 风险提示 

糖价上升不及预期，产糖作物产量提高超出预期，经济下滑导致食糖需求大幅下

降，食糖价格波动周期出现变化，上涨周期推后等。 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
7 月 9 日 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

600737 中粮糖业 9.49 0.38 0.51 0.73 25 19 13 推荐 

资料来源：Wind、民生证券研究院。 
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一、白糖价格有望进入上行周期，利好核心企业  

（一）价格端：白糖价格周期性波动规律明显，预计 2019 年糖价

将进入上涨周期 

白糖是通过糖料压榨得到，而糖料主要包括甘蔗和甜菜。当前甘蔗是生产白糖最主要

的原料，其次是甜菜。从全球白糖产量来看，甘蔗产糖量占全球产糖总量的 70%以上，远

大于甜菜产糖量。白糖价格周期性波动的主要原因是白糖产量周期波动引起的短期供需失

衡。甘蔗是一种具有宿根性植物，生长周期一般为三年，前期糖价往往决定下一期甘蔗种

植量并影响随后三年左右的糖用甘蔗供给，而甘蔗种植量又会反作用于未来三年左右的糖

价走势。因此，白糖价格的涨跌以 5~6 年为一个周期。 

2019/19 制糖期数据显示，截至 2019 年 6 月底，重点制糖企业累计加工糖料 8286.46

万吨，累计产糖量 963.4 万吨，累计销售食糖 659.57 万吨，累计销糖率 68.46%（上制糖

期同期 59.6%），全国共生产食糖 1076.04 万吨，同比+4.3%。；成品白糖累计平均销售

价格 5145 元/吨（上制糖期同期 5878 元/吨）。其中，甜菜糖累计平均销售价格 5133 元/

吨（上制糖期同期 6119 元/吨），甘蔗糖累计平均销售价格 5146 元/吨（上制糖期同期 5848

元/吨）。现货价格仍然处于周期低位。 

从现货价格长期走势看，2003.7~2008.10、2008.10~2014.9 为 5~6 年的完整糖价波动

周期。2019 年 1 月糖价下行至 5229 元/吨的阶段性低点，从时间上看，2014 年 9 月以来

糖周期进入第五年，2018/2019 榨季为国内白糖增产周期的第三年。从历史经验上看，

2019/20 榨季将大概率进入甘蔗减产周期，从而带动糖价上行。 

图 1：2002-2019 年白糖现货价格波动周期，19/20 榨季大概率价格上行 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从期货价格指数看，2016 年 11 月达到周期高点后，呈现单边下跌走势。2018 年该指

数仍然呈现震荡下行态势，并在 9 月中旬出现阶段新低，随后白糖期货价格多次触及该低

点。2019 年年初，白糖期货价格已呈现上升趋势，成交量出现大幅回升，根据期货价格
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对现货价格的指引作用，预计 2019 年白糖价格将会有所回升。综合现货、期货价格及基

本面情况，我们认为糖价已经进入熊市后期，糖价上行值得期待。 

图 2：2006-2019 年郑糖指数 (SRFI.WI)成交量及收盘点位 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）供给端：未来三年，白糖产量将逐步进入下行通道 

1. 白糖产量周期性波动规律明显，2019/20 榨季将进入减产周期 

我国白糖生产特点是按季生产，全年销售。我国糖业生产以蔗糖为主，近十年来，我

国蔗糖的产量占糖总产量比例的 88%-94%，甜菜糖占 6%-12%。甘蔗种植情况直接决定了

未来三年左右的产量，供给变动周期约为三年，因此由供给变动导致的价格变动周期在 6

年左右，即三年上涨期，三年下跌期。2018/2019 榨季为国内白糖增产周期的第三年，预

计 2019/20 榨季将进入减产周期。 

图 3：2006/07-2017/18 榨季全国白糖产销量（单位：万吨 原糖值） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国糖业协会，民生证券研究院 
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2. 糖料播种面积下降制约产量提升 

从我国白糖的生产分布来看，全国沿边境地区共有 18 个省市、自治区产糖，其中甘

蔗糖产自南方，甜菜糖多种植在北方地区。从白糖产量来看，甘蔗糖占比 80％以上，最

近三年则一般在 90％以上。全国产糖量的 95％以上主要集中在云南省、广西自治区、新

疆自治区、海南省、广东省等五个优势省区。而三大甜菜糖主产区则是新疆、黑龙江和内

蒙古。近年来，我国糖料播种面积，尤其是甘蔗播种面积呈下降趋势，预计这种趋势会持

续到 2019/20 榨季，在一定程度上制约产量提升，强化减产逻辑。 

图 4：2005-2017 年全国糖料播种面积（单位：千公顷） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

3. 进口配额政策保护导致我国食糖进口量明显下降 

目前我国食糖成本较高，食糖现货价格更是国际比高出 20-30 美分/磅，约为国际两

倍，为了保护国内食糖企业，我国制定了进口配额保护政策。我国食糖每年进口关税配额

总量为 194.5 万吨，其中 70%为国营贸易配额。配额内白糖征收 15%的关税，配额外白糖

征收 50%的关税，国家发改委、农业部、商务部、中国糖业协会等部门和组织会对白糖价

格进行宏观调控。从 2017 年 5 月 22 日，国务院关税税则委员会决定对进口食糖产品实施

保障措施。这一保障措施实施后，我国食糖进口金额明显下降，预计这一趋势将会持续到

2020 年。 
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图 7：19 年食糖进口量有所下滑（千吨）  图 8：2016-2019 年我国食糖进出口金额 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

资料来源：商务部，民生证券研究院                           资料来源：Wind，民生证券研究院 

2017 年以来食糖进口配额外关税高达 45%，有效抑制了境外食糖输入。尽管 2018、

2019 年配额外关税税率有所下降，但仍然维持 35%的高位，如关税税率 2020 年不出现大

幅度下调，则境外食糖仍难对国内供给产生冲击。 

表 1：进口食糖配额外关税水平 

实施期限 税率 

2017 年 5 月 22 日-2018 年 5 月 21 日 45% 

2018 年 5 月 22 日-2019 年 5 月 21 日 40% 

2019 年 5 月 22 日-2020 年 5 月 21 日 35% 

资料来源：根据公开信息整理，民生证券研究院 

图 5：国内外食糖现货价差呈周期性波动（单位：美分/磅） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（三）需求端：长期看白糖需求量略有提升 

1. 民用白糖消费量逐年上升 

从消费结构来看，我国食糖消费仍以工业消费为主，但近年来，工业消费与民用消费

呈此消彼长的特点，据中国糖业协会官网统计，2017/2018 榨季，工业消费占比为 58%，

民用消费占比为 42%。工业消费包括食品加工、凝固剂、去污剂等，而白糖是这些产业重

要原料。在民用消费方面，随着中国经济的持续快速发展，白糖的消费不断扩大，人均白

糖消费水平逐年提高。从全球范围来看，中国白糖消费量所占的份额不断在增长。现如今，

中国已经跃居为全球第三大白糖消费国，并且白糖消费量增长仍有潜力。 

图 5：2013-2017 年全国居民人均食糖消费量（单位：千克） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

资料来源：中国糖业协会，民生证券研究院 

（四）库存端：白糖库存量减少将带动价格上涨 

受到白糖产量周期性的影响，我国白糖的库存量也呈现周期性变动。但值得注意的是，

由于 2017 年我国开始实施的进口配额保护政策导致对国产白糖的需求量增加。再考虑到

国家和部分省如广西省释放白糖储备，预计在 2019 年我国白糖库存量将进一步减少至 547

万吨，从而带动白糖价格上涨。 
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图 9：2012-2018 年全国白糖期末库存量（单位：万吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

资料来源：USDA，民生证券研究院 

 

二、国际糖价趋势：主要出口国减产趋势明显，利多糖价  

（一）主要出口国进入减产周期，外糖价格上升利多内糖价格 

目前国内白糖成本较高，出口不具备价格优势，故进口规模远大于出口规模。我国每

年进口白糖数量在整个国际白糖贸易中占比不高，因此主要是价格接受者。目前国际食糖

现货价处于低位，2019/20 榨季预计国际白糖产量将会减产，目前巴西、印度、泰国等国

家已经进入减产周期，在需求没有大幅波动的情况下，预计国际白糖价格将会上升。从价

格趋势看，国内外现货糖价差稳定，国外糖价上扬将大概率带动国内糖价上升。 

图 10：国内外食糖价差稳定，国外糖价上扬大概率利多国内糖价（单位：美分/磅） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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（二）全球主要产区供给量预计下降 

1. 巴西：部分甘蔗用于炼制乙醇汽油将影响白糖出口量 

在全球所有白糖的主产国之中，巴西的产量位居世界第一。巴西拥有适宜种植甘蔗的

气候，其主产区是中南部以及东北部，其中中南部产量约占百分之九十。近年来巴西的存

销比率逐年攀升，至 2017/18 榨季高达 81.34%。为了缓解原糖供应过剩的情况，巴西开

始逐步使用甘蔗炼制乙醇汽油。巴西生产的甘蔗乙醇主要分为无水乙醇（0.5%）和含水乙

醇（6%）。近年来含水乙醇的产量一直维持近 25%的年均增速，无水乙醇年产量则每年

递减 1%左右。2018/19 榨季总蔗糖转向糖和乙醇生产的分别为 35.9%和 64.1%。制糖用蔗

比例创历史新低，预计 2019/20 榨季将维持这一水平，比例达到 38%。 

图 11：2013/14-2018/19 榨季巴西甘蔗收获面积（单位：千公顷） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

资料来源：USDA，民生证券研究院 

图 12：2013/14-2017/18 榨季巴西产销量及出口量（万吨）  图 13：巴西历年榨季末库存及存销比率（万吨） 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

资料来源：中国糖业协会，民生证券研究院                     资料来源：中国糖业协会，民生证券研究院 
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2. 印度：国内消费强劲，预计出口量将会进一步降低 

印度在世界产糖国中位居第二，而在白糖消费国中则位于第一。大量的国内消费需求

导致其出口量和存销比率一直维持在较低水平较低，由于印度国内的农业补贴政策，在

2016/17-2017/18 榨季印度白糖出口量呈下降趋势，预计该政策的影响是持续的，其出口

量将会进一步降低，影响国际白糖的供给。 

图 14：2013/14-2017/18 榨季印度产销量及进出口量（万吨）  图 15：2013/14-2017/18 榨季印度期末库存及存销比率（万吨） 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

资料来源：中国糖业协会，民生证券研究院                      资料来源：中国糖业协会，民生证券研究院 

3. 泰国：存销比率过高，甘蔗种植有被取代趋势 

泰国的甘蔗糖业是其支柱产业。但近年来，由于白糖产量下滑，价格下行，且泰国的

存销比率超过 100%，库存积压过多，泰国甘蔗种植有逐渐被橡胶、木薯及棕榈树替代的

趋势。2018/19 榨季泰国甘蔗收获面积为 1730 千公顷，比上个榨季减少了 3%，根据 USDA

预计 2019/20 榨季将继续这一趋势，减少至 1720 千公顷。 

图 16：2013/14-2017/18 榨季泰国产销量及出口量（万吨）  图 17：2013/14-2017/18 榨季泰国期末库存及存销比率（万吨） 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

资料来源：中国糖业协会，民生证券研究院                      资料来源：中国糖业协会，民生证券研究院 
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（三）全球需求量逐年增加，发展中国家成最大增长来源 

近 10 年来，全世界白糖消费量在 1.51 亿-1.78 亿吨之间，逐年平稳增长，年均增速

2%左右。促使消费增长主要原因是全球人口自然增长以及人均收入的增加。随着世界经

济的发展，预计白糖消费增速仍将保持或高于这一水平。然而发展中国家和发达国家白糖

生产消费的趋势是不同的，发达国家白糖消费量会持平或有所下降，而发展中国家，由于

人口的增长以及生活水平还有很大提高的空间，白糖的生产量和消费量均有较快的增长。 

从消费地区来看，亚洲地区是全球白糖消费量最大地区，印度和中国占比较高，亚洲

白糖消费总量占到全球总消费量一半以上。而欧洲、北美洲以及大洋洲等发达国家近年来

白糖消费水平却呈现略为下降或持平态势。全球白糖消费在今后仍将以亚洲及中、南美洲

等发展中地区为主。工业界预计，世界糖市场的赤字约为 300 万至 400 万吨，而去年同期

的盈余为 700 万至 800 万吨。因此，白糖短缺预期将刺激价格上扬。 

图 18：2007-2019 年全球食糖总消费量（千吨）  图 17：2019 年各国食糖总消费量占比 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                        资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 20：2007-2019 年全球食糖总生产量（千吨）  图 21：2019 年各国食糖总产量占比 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

资料来源：Wind，民生证券研究院                        资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

135,000

140,000

145,000

150,000

155,000

160,000

165,000

170,000

175,000

180,000

全球:糖:总消费量 6.0% 

15.5% 

10.6% 

8.9% 

1.5% 
6.3% 2.9% 3.1% 

3.4% 
0.9% 

3.8% 

37.2% 

巴西 

印度 

欧盟27国 

中国 

泰国 

美国 

墨西哥 

巴基斯坦 

俄罗斯 

阿根廷 

印尼 

其他国家 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

全球:糖:总生产量 

16.5% 

19.3% 

10.5% 

5.8% 
7.4% 

4.4% 

3.4% 

3.5% 

3.3% 

1.0% 
1.2% 

23.7% 

巴西 

印度 

欧盟27国 

中国 

泰国 

美国 

墨西哥 

巴基斯坦 

俄罗斯 

阿根廷 

印尼 

其他 



 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 12 

[Table_Page] 
深度研究/农林牧渔行业 

 

三、投资建议 

目前 A 股市场中，中粮糖业和南宁糖业将直接受益于糖价上涨，建议关注南宁糖业，

推荐中粮糖业。 

2018 年，中粮糖业自产糖 99.43 万吨，结合 2017 年产能，预计其整体产能在 100 万

吨左右。此外，中粮糖业拥有澳大利亚 Tully 糖业 30 万吨产能；在河北唐山曹妃甸有 50

万吨/年炼糖能力、在辽宁营口有 100 万吨/年的港口炼糖能力。在基本财务假设与 2018

年年报相同情况下，我们根据 2011~2018 年柳糖年平均现货合同价，估算糖价在此轮上涨

周期中年均价最高情况下中粮糖业财务情况： 

保守预期：假设本轮糖周期高点前后一年平均现货糖价为2018年均现货价格*115%； 

中性预期：假设本轮高点前后年均价与 2011 年年均价持平； 

乐观预期：假设本轮高点前后年均价在 2011 年年均价*115%。  

以 2018 年财报为基准，在现有财务测算条件下，中粮糖业悲观/中性/乐观预期下收入

分别为 231.9/239.9/250.7 亿元；归母净利润分别为 9.74/14.95/21.84 亿元，EPS 分别为

0.47/0.73/1.06 元，PE 分别为 20/13/9 倍，显示出较高的业绩弹性。维持中粮糖业“推荐”

评级。 

表 2：不同预期下，中粮糖业业绩表现预测 

 保守预期 中性预期 乐观预期 

年均糖价（元/吨） 6356 7166 8241 

收入（亿元） 231.9 239.9 250.7 

归母净利润（亿元） 9.74 14.95 21.84 

EPS 0.47 0.73 1.06 

利润增速（与 2018 年比） 88% 192% 324% 

PE 20 13 9 

资料来源：公司年报，民生证券研究院 

四、风险提示 

糖价上升不及预期，产糖作物产量提高超出预期，经济下滑导致食糖需求大幅下降，

食糖价格波动周期出现变化，上涨周期推后等。 
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