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新榨季供需缺口有望扩大，糖价上行趋势未改 
 
                                                                              2019 年 12 月 17 日 

 

 展望：外糖流入趋稳，国内减产推动糖价延续上行。供给端，我们预计 19/20 榨季国内糖产量将超预期下降，而外糖受

配额和许可证制度以及走私管制影响流入国内总量预计保持相对稳定，储备糖规模平稳，且储备糖的投放主要为缓解市

场供需矛盾进而稳定市场价格，不会对糖价上涨造成较大抑制。需求端，近年来由于淀粉糖的替代作用，我国食糖的工

业需求走弱，随着替代糖产能的日渐饱和，我们预计食糖需求将逐步趋稳。不考虑非正规渠道进口的情况下，我们预计

19/20 榨季国内食糖供需缺口为 133 万吨，缺口较上榨季进一步扩大，主要来源于国内减产。我们认为 19/20 榨季国内食

糖供需缺口进一步扩大将推动糖价延续周期性上涨，19 年高点看至 7000 元/吨。 

 复盘：糖价驱动股价，走势背离预期差待修复。往轮糖价周期存在一些共性和差异点。共性首先体现在糖价和股价的联

系度。糖价波动对制糖企业盈利有较大影响，往轮糖价周期均与股价有较高联系度；糖价拐点发生在增产榨季当年而不

是滞后于增产榨季，主要原因包括，增产末年糖价极度低迷，糖厂陷入深度亏损，形成绝对的成本支撑，此外新榨季也

在当年开启，减产导致供需情况边际改善，主导糖价触底反转；每轮糖价上行期均会经历深度回调，主要原因包括糖价

上行期市场的看涨心态导致工业库存短期积压，以及内外价差扩大造成进口量阶段性增加，等其他导致国内糖市短期供

应过剩的情况。差异点主要体现在糖价和股价拐点、不同企业股价弹性等方面。目前糖价和股价处于调整后的第二轮上

涨期，与往轮周期相比股价和糖价走势背离严重，预期差亟待修复。 

 投资建议：糖价是股价的核心驱动因素，糖价上涨驱动制糖企业盈利转好、价值回升。目前来看糖价正处于周期上行通

道，短期回调不改向上趋势，但股价整体表现背离，估值已回调至历史底部区间，市场预期差明显。我们认为糖价周期

性上涨将带动市场预期逐步向上修复。由于新榨季开启，且主产区开榨时间较往年提前，目前国内糖市出现阶段性供应

过剩，糖价承压调整，但基于对后市糖价反转的预期，股价已提前调整到位，布局时机成熟。重点推荐中粮糖业，近些

年来中粮糖业战略重心不断向糖业转移，同时不断整合优化其他业务，食糖业务的业绩比重在不断提升，相较往轮糖价

上行周期或将有更大的弹性表现。 

 风险因素：政策变动风险；极端天气风险；替代品价格变动风险等。 
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展望：外糖流入趋稳，国内减产推动糖价延续上行 

供给端，我们预计 19/20 榨季国内糖产量将超预期下降，而外糖受配额和许可证制度以及走私管制影响流入国内总量预计保

持相对稳定，储备糖规模平稳，且储备糖的投放主要为缓解市场供需矛盾进而稳定市场价格，不会对糖价上涨造成较大抑制。

需求端，近年来由于淀粉糖的替代作用，我国食糖的工业需求走弱，随着替代糖产能的日渐饱和，我们预计食糖需求将逐步

趋稳。综合考虑以上因素，我们预计 19/20 榨季我国食糖供需缺口同比将进一步扩大，推动国内糖价延续周期性上涨。 

产量：甘蔗种植面积和单产或超预期下降开启减产周期 

规律：产量与糖价负相关，5-6 年一个周期 

国内糖价运行表现出明显的周期规律，并且与糖产量呈现负相关。影响糖供需的因素很多，包括供给端和需求端的因素，供

给方面产量占糖供应量的比重最大，且年波动强于其他因素，糖产量同比变动最小的年份在 30 万吨左右，最高的达 300 万吨

以上，因此国内糖产量是影响糖供需的核心因素，主导糖价的周期变化。从周期规律来看，2019 年是国内糖产量连续增产的

第 3 年，是国内糖价发生周期拐点启动反转之年。 

图 1：国内糖产量和现货糖价走势 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 图 2：国内糖产量同比变化（万吨） 

 
资料来源: 中国糖业协会，信达证券研发中心      注：X 年指 X/X+1 榨季 

逻辑：甘蔗宿根性决定连续增减产，种植效益决定拐点 

糖产业上游是糖料种植业，因此影响糖产量的因素包括糖料种植面积、单产和出糖率，天气稳定的情况下单产和出糖率每年

波动较小，因此每年糖料种植面积的变化是影响糖产量变化的核心因素。我国主要糖料为甘蔗，甘蔗种植面积的变化与其宿
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根的生长特性和种植效益密切相关。甘蔗宿根可以连续生长三年，基本决定了甘蔗种植面积和糖产量的三年连续增减变化。

蔗农连续种植三年甘蔗后，面临重新种植和作物品种的选择，一般会综合考虑甘蔗种植效益的变动和其他可替代作物的相对

收益，进而做出种植选择，如果蔗农继续种植甘蔗的意愿比较低从而改种其他作物，则下榨季甘蔗种植面积和糖产量发生转

折。 

受糖价低迷影响，18/19 榨季甘蔗收购价较上榨季略有下调，加之劳动力成本不断攀升，国内主产区甘蔗种植收益同比大幅下

滑，云南产区甘蔗种植陷入亏损，广西甘蔗种植收益大幅低于其他可替代作物平均收益。我们认为，由于 18/19 榨季是连续

增产的第三个榨季，甘蔗面临换根的年份其种植效益大幅降低且低于替代作物，主产区蔗农的甘蔗种植积极性将受此影响，

19/20 榨季甘蔗种植将进入减产周期。 

图 3：甘蔗种植收益（元/亩）以及国内糖产量比较 

 
资料来源: 中国糖业协会，布瑞克，信达证券研发中心 

 图 4：广西甘蔗种植收益与其他可替代作物收益比较（元/亩） 

 
资料来源: 布瑞克，信达证券研发中心      注：X 年指 X/X+1 榨季 

预期：甘蔗种植面积和单产下滑主导食糖进入减产周期 

据中糖协和农业部最新预测数据显示，19/20 榨季国内糖产量较上榨季分别下降 2.42%和 1.30%，其中，甘蔗糖预期产量同比

分别下降 3.50%和 2.22%，甜菜糖预期产量同比增长 5.30%。我们认为甘蔗糖预期偏保守，年初种植阶段受蔗农种植意愿偏

低以及主产区天气异常影响，种植面积和单产有望超预期下降。甘蔗种植面积和产量的预估难度较大，今年下半年以来的连

续估产、下调种植面积和单产预期则表明，除天气因素外新榨季国内甘蔗种植结构发生了较大变化。我们认为 19/20 榨季甘

蔗种植面积和单产有望超预期下降，将主导国内糖产量进入下行周期。 
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表 1：19/20 榨季数据预测（万亩，吨，万吨，%，万吨） 

19/20 榨季 中糖协预期 同比 % 农业部预期 同比 % 

甘蔗 

种植面积 1764 -45 -2.49% 1787 -22.00 -1.22% 

单产 4.40  -0.24 -5.17% 4.30 -0.34 -7.41% 

甘蔗产量 7769 -625 -7.45% 7684.1 -709.90 -8.46% 

出糖率 11.73% 0.48% 4.27% 12.01% 0.77% 6.81% 

甘蔗糖产量 911 -33 -3.50% 923 -21.00 -2.22% 

甜菜 

种植面积 319 -34 -9.63% 348 -5.00 -1.42% 

单产 3.42  -0.21 -5.79% 3.47 -0.16 -4.33% 

甜菜产量 1090 -190 -14.84% 1207.56 -72.44 -5.66% 

出糖率 12.75% 2.44% 23.66% 11.51% 1.20% 11.62% 

甜菜糖产量 139 7 5.30% 139 7 5.30% 

总计 糖产量 1050 -26 -2.42% 1062 -14 -1.30% 

资料来源：农业农村部，中国糖业协会，信达证券研发中心 

糖产量对甘蔗种植面积和单产变动的敏感性分析：以中糖协的预期同比变动为基准做糖产量同比变动百分比对甘蔗单产和甘

蔗种植面积同比变动百分比的敏感性分析。分析显示，以当前预期为基准，甘蔗种植面积和甘蔗单产变动百分比分别变动 2

个百分点，糖产量变动百分比分别变动 1.79 和 1.74 个百分点。如果甘蔗种植面积和甘蔗单产同比变动百分比在糖协预期的基

础上再分别减少 6 个百分点，19/20 榨季国内糖产量将同比下降 12.66%，同比下降 136 万吨至 940 万吨。 

表 2：糖产量同比变动百分比的敏感性分析 

 
 

甘蔗种植面积变动% 

 
-8.49% -6.49% -4.49% -2.49% -0.49% 1.51% 3.51% 

甘蔗单产变动% 

-11.17% -12.66% -11.03% -9.40% -7.78% -6.15% -4.52% -2.90% 

-9.17% -10.98% -9.32% -7.65% -5.99% -4.33% -2.67% -1.00% 

-7.17% -9.31% -7.61% -5.91% -4.21% -2.51% -0.81% 0.89% 

-5.17% -7.63% -5.89% -4.16% -2.42% -0.68% 1.05% 2.79% 

-3.17% -5.95% -4.18% -2.41% -0.63% 1.14% 2.91% 4.68% 

-1.17% -4.28% -2.47% -0.66% 1.15% 2.96% 4.77% 6.58% 

0.83% -2.60% -0.76% 1.09% 2.94% 4.78% 6.63% 8.48% 

资料来源：农业农村部，中国糖业协会，信达证券研发中心 

产量供给的时间错配产生阶段性的价格波动：根据温度和降雨情况，每年甜菜糖和甘蔗糖的开榨时间有一定差别。19/20 榨季

北方甜菜糖和南方甘蔗糖开榨均有所提前，导致 10 月份和 11 月份食糖产销量高于往年，且 11 月份产销量达到往年平均的 2

倍左右。阶段性的供应增加导致糖价短期承压，现货糖价从 10 月开始有所调整。我们认为，19/20 榨季减产主基调已定，前
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期产量的提前释放将加剧后期的供应紧缺程度，从糖价和公司股价角度来其安全边际有所增加，回调之后更加具备投资价值。  

图 5：国内食糖分榨季生产进度 

 
资料来源: 中国糖业协会，信达证券研发中心 

 图 6：国内自产食糖分榨季销售进度 

 
资料来源: 中国糖业协会，信达证券研发中心       

外糖：进口量受管控制约，非正规渠道规模有望不断缩小 

1）进口量主要受管控约束，其次受国内外价差阶段性影响。我国食糖进口实施配额管理和配额外许可证制度，每年发放定额

的配额和许可证，因此进口总量方面受到管控约束。国内外价差影响进口糖利润进而影响阶段性的进口量，但长期范围内进

口量主要由配额和许可证的总量管控决定。考虑到当前国内现货糖价处在成本线附近，我们预计 2020 年进口额度和许可证使

用量与今年基本持平，预计全年进口量在 330 万吨左右。 

图 7：我国分年度食糖进口量（千吨） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 图 8：我国进口量与进口糖利润空间走势（吨，元/吨） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心       
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进口糖成本对关税和原糖价格变动的敏感性分析：2019 年 5 月 23 日-2020 年 5 月 22 日我国加征 35%的保护关税，在此期

间我国配额内关税为 15%，配额外关税为 85%。受全球库存积压影响，国际原糖价格从年初开始维持在 13 美分/磅上下波动，

目前配额外巴西糖进口成本为 5348 元/吨，若保持当前 85%的税率不变，国际原糖价格每变动 1 美分/磅，进口成本变动约 350

元/吨，原糖价格涨至 14 美分/磅则接近当前国内现货糖价。明年是否延长关税保护期尚无定论，若取消关税保护，配额外关

税回落至 50%，则 13 美分/磅对应的原糖进口成本将大幅下降至 4402 元/吨；若延长贸易保护期并加征额外的保护关税，则

13 美分/磅对应的原糖进口成本在 90%和 95%的关税下分别为 5483 和 5618 元/吨。  

表 3：进口糖成本（元/吨）对关税和原糖价格变动的敏感性分析（以巴西糖为例） 

  
国际原糖价格：美分/磅 

  
9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 

进口关税 

95% 4136.88 4507.21 4877.54 5247.87 5618.2 5988.53 6358.86 6729.19 7099.52 7469.85 7840.18 8210.51 

90% 4039.78 4400.61 4761.45 5122.28 5483.12 5843.95 6204.78 6565.62 6926.45 7287.29 7648.12 8008.96 

85% 3942.68 4294.02 4645.36 4996.7 5348.03 5699.37 6050.71 6402.05 6753.39 7104.73 7456.07 7807.41 

50% 3262.98 3547.85 3832.72 4117.59 4402.46 4687.33 4972.2 5257.07 5541.94 5826.81 6111.68 6396.55 

15% 2583.29 2801.69 3020.09 3238.49 3456.89 3675.29 3893.69 4112.09 4330.49 4548.89 4767.28 4985.68 

资料来源：沐甜科技，信达证券研发中心 

全球缺口预估：19/20 榨季全球最大主产区印度受天气影响将大幅减产，主产区泰国受替代作物玉米、木薯和大米收益相对提

高影响甘蔗种植面积和糖产量有望继续下滑。据近期全球各机构预测，19/20 榨季全球产需缺口的预测均值在 500 万吨左右。

我们研究发现糖价涨跌与产需结余值的同比变化关系明显。19/20 榨季全球糖产需由过剩转向紧缺，将大概率推动全球糖价上

行。但库存的抛压会对糖价涨幅形成抑制，这也是今年糖价底部承压的主要原因。我们认为上榨季全球结转库存高企，面临

一定抛压，但按照回归到适当水平进行估算，19/20 榨季全球库存释放大概率不足以弥补产需缺口，糖价有望走出底部。 

表 4：产需结余变化（千吨）和糖价走势关系 

年份 产需结余 较上年变化 糖价走势 年份 产需结余 较上年变化 糖价走势 

2009 -10,615.00  -22,625.00  上涨 1985 2,258.00  4,875.00  下跌 

2016 -5,388.00  -14,106.00  上涨 1995 2,377.00  4,902.00  下跌 

1961 5,885.00  -11,448.00  上涨 2012 12,132.00  5,849.00  下跌 

2019 8,223.00  -11,401.00  平稳 2017 2,246.00  7,634.00  下跌 

1984 -2,617.00  -8,752.00  上涨 2011 6,283.00  8,025.00  上涨 

2001 372.00  -7,735.00  下降 2010 -1,742.00  8,873.00  下跌 

1980 -6,501.00  -7,662.00  上涨 2003 9,470.00  10,057.00  下跌 

2004 2,743.00  -6,727.00  上涨 1982 7,480.00  10,189.00  下跌 

1962 1,181.00  -4,704.00  上涨 2007 12,879.00  12,330.00  下跌 

2005 -1,843.00  -4,586.00  上涨 2018 19,624.00  17,378.00  下跌 

资料来源：美国农业部，世界银行，信达证券研发中心 
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图 9：19/20 榨季全球及各主产区产量同比变化预估 

 
资料来源：ABARES，信达证券研发中心 

2）非正规渠道进口量有望不断缩小。非正规渠道流入国内的外糖主要为泰国出口至台湾地区、缅甸和柬埔寨等主要地区的精

炼糖，其中缅甸约占 50%，是最大的中转地。近年来我国走私打击力度日益加大，年初开始泰国出口至主要非正规渠道中转

地区的食糖数量大幅缩减，我们预计全年同比减少 50%左右。随着我国走私管理力度的日益加强，中长期来看我们认为非正

规渠道进口食糖规模将不断缩小。 
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图 30：泰国出口至台湾地区、缅甸、柬埔寨精炼糖（分月份，吨） 

 
资料来源: 泰国海关，信达证券研发中心 

 图 11：泰国出口至台湾地区、缅甸、柬埔寨精炼糖（分年份，吨） 

 
资料来源: 泰国海关，信达证券研发中心       

图 42：2018 年台湾地区、缅甸、柬埔寨进口泰国精炼糖的占比情况 

 
资料来源: 泰国海关，信达证券研发中心 

 图 13：台湾地区对泰国精炼糖分月份进口量（吨） 

 
资料来源: 泰国海关，信达证券研发中心       
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图 54：缅甸对泰国精炼糖分月份进口量（吨） 

 
资料来源: 泰国海关，信达证券研发中心 

 图 15：柬埔寨对泰国精炼糖分月份进口量（吨） 

 
资料来源: 泰国海关，信达证券研发中心       

库存：国储糖存量稳定，工业库存处于历史低位 

国储糖收放的主要目的为稳定市场价格，从历次国储糖收放情况来看，放储主要发生在糖价周期上行阶段或高点位臵，收储

主要发生在糖价周期下行阶段或低点位臵，主要为抑制糖价上涨过快或放缓糖价下跌。短期来看，国储糖的收放造成糖市阶

段性的紧缺或宽松，导致糖价上涨途中的暂时回落或下跌过程中的反弹，但放在长周期来看，国储糖的收放并不改变周期运

行的趋势。国储糖历史最高存量为 680 万吨左右，目前稳定在 600 万吨左右。考虑到较高的收储成本，我们认为短期国储糖

投放的可能性不大，同时一旦投放规模也较为有限。 

工业库存是供给端的重要补充，由历次榨季的结转库存构成。18/19 榨季走私糖大幅缩减致使国内食糖供需由宽松转为紧缺，

因此 18/19 榨季自产糖和工业库存消化较快，榨季末结转工业库存累计量回落至近六年的历史低位。我们认为工业库存为供

应端带来的压力已大幅缓解，将有力支撑糖价上行。 
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图 66：国储糖存量情况（单位：万吨） 

 
资料来源: 布瑞克，信达证券研发中心 

 图 17：历年榨季末工业库存量（单位：万吨） 

 
资料来源: 布瑞克，信达证券研发中心       

图 78：历年国储糖收放情况（单位：万吨） 

 
资料来源：布瑞克，信达证券研发中心 
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需求：糖类消费进入平稳期，淀粉糖替代形成短期扰动 

随着人口增长的逐渐放缓和老龄化程度的加深，我国糖类消费进入平稳增长期。近年来淀粉糖发展迅速并逐渐成熟，对食糖

消费形成一定替代。淀粉糖对食糖的替代主要发生在食糖和淀粉糖比价较高的阶段。从历年国内食糖消费数据来看，食糖消

费量同比降幅最大的年份分别是 2005 年、2011 年和 2016 年，分别是往轮糖价周期的顶部。当前糖价处于周期反转的初期，

短期来看食糖和淀粉糖比价或将维持在合理偏低位臵，我们预计 19/20 榨季国内食糖消费量与上榨季基本持平。 

图 89：国内食糖消费量及同比变化情况 
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消费量：万吨 同比

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 图 90：国内食糖和淀粉糖比价 

 
资料来源: 布瑞克，信达证券研发中心       
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价格：19/20 榨季供需缺口扩大，糖价延续周期上行 

不考虑非正规渠道进口的情况下，我们预计 19/20 榨季国内食糖供需缺口为 133 万吨，缺口较上榨季进一步扩大，主要来源

于国内减产。我们认为 19/20 榨季国内食糖供需缺口进一步扩大将推动糖价延续周期性上涨，19 年高点看至 7000 元/吨。 

表 5：国内食糖供需平衡表 

 
10/11 榨季 11/12 榨季 12/13 榨季 13/14 榨季 14/15 榨季 15/16 榨季 16/17 榨季 17/18 榨季 18/19 榨季 19/20 榨季预期 

产量 1045.40  1175.00  1310.00  1331.80  1055.60  870.19  928.80  1031.04  1076.04  980.00  

进口量 206.00  425.70  366.10  402.40  479.70  366.00  226.20  243.00  324.00  330.00  

期初结转工业库存 1.85  7.68  41.68  11.68  80.47  52.35  41.13  37.71  26.49  28.37  

国储投放 187.84  -111.85  -163.44  0.00  0.00  0.00  101.59  0.00  0.00  50.00  

总供应量 1441.09  1496.53  1554.34  1745.88  1615.77  1288.54  1297.72  1311.75  1426.53  1388.37  

消费量 1450.40  1283.00  1323.10  1393.20  1533.00  1512.80  1410.00  1442.70  1500.90  1502.20  

出口量 7.10  4.80  4.60  4.40  5.92  15.43  12.50  18.40  19.20  19.20  

总需求量 1457.50  1287.80  1327.70  1397.60  1538.92  1528.23  1422.50  1461.10  1520.10  1521.40  

供需缺口 -16.41  208.73  226.64  348.28  76.85  -239.69  -124.78  -149.35  -93.57  -133.03  

资料来源：信达证券研发中心预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        12 

复盘：糖价驱动股价，走势背离预期差待修复  

近四轮糖价上行周期与股价关系 

2004-2006 年：02/03 榨季国内糖产量见顶，周期因素叠加天气不利影响 03/04 榨季开始进入 3 年减产期，供需边际改善带动

糖价从 03 下半年开始触底反转，周期上行持续至 16 年 2 月。糖价回升带动食糖板块行情阶段向上。周期上行的过程中糖价

和股价发生一次较大回调。04 年底由于糖厂前期惜售带来的库存积压以及当年高进口量和新糖上市导致短期利空叠加，糖价

回调较深引发市场恐慌，股价转而下跌。随着减产周期的持续，05 年糖价反弹带动市场预期再度向上修复，糖价和股价齐涨。 

2008-2010 年：08/09 榨季国内糖开启减产、外糖受厄尔尼诺影响主产国大幅减产，造就近些年来最大的一轮内外糖价联动行

情，糖价持续时间和涨幅均为历史最高。糖价和股价关系来看，糖价拐点和基本面预期拐点同步发生在 08 年底。板块行情持

续 1 年后受市场环境恶化及外糖暴跌影响进入阶段性调整期。10 年下半年糖价调整结束后重启上涨，板块行情跟随糖价再度

冲高。 

2014-2016 年：15 年超强厄尔尼诺席卷全球，加码减产周期，国内外 14/15 和 15/16 两个榨季深度减产，内外糖价自 14 年

下半年（13/14 产量高点）起进入 2 年上行期。市场预期拐点发生在 13/14 榨季后、糖价触底前，第一轮行情结束于 15 年股

灾和糖价阶段性调整期。随后糖价回升带动板块行情再度向上。 

2019 年至今：18 年下半年糖价跌破成本线进入底部区间，年初配合内糖产量和价格三年增减的规律以及现货糖价触底后有所

反弹，市场对糖价拐点的预期得以强化，板块行情受此提振。随后由于政策面的不确定性、新榨季启动后市场对国内减产周

期产生一定质疑、对储备糖有所担忧以及市场环境转恶等因素导致悲观情绪不断放大，市场迅速进行调整。目前由于新榨季

开启，且主产区开榨时间较往年提前，国内糖市阶段性供应过剩，糖价承压调整，基于对后市糖价反转的预期股价提前调整

到位，糖价周期上行趋势未改，股价整体表现背离，市场预期差有望逐步修复。 
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图 21：往轮糖价周期复盘 
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2014-2016：15年超强厄尔尼诺席卷全球，国内外
14/15和15/16两个榨季深度减产，内外糖价自14年
下半年（13/14产量高点）起进入2年上行期。市场
预期拐点发生在13/14榨季后、糖价触底前，第一
轮行情结束于15年股灾和糖价阶段性调整期。随后
糖价回升带动板块行情再度向上。

2004-2006：02/03榨季国内糖产量见
顶，周期因素叠加天气不利影响
03/04榨季开始进入3年减产期，供需
边际改善带动糖价03下半年触底反
转。糖价回升带动板块行情阶段向
上。04年底由于糖厂惜售带来的库存
积压以及当年高进口量和新糖上市导
致短期利空叠加，糖价回调较深引发
市场恐慌，05年才再次确认预期修
复，糖价冲高拉动板块行情。

2008-2010：08/09榨季内糖开启
减产、外糖受厄尔尼诺影响主产
国大幅减产，造就近些年来最大
的一轮内外糖价联动行情。糖价
和股价关系来看，糖价拐点和基
本面预期拐点同步发生在08年
底。板块行情持续1年后受市场
环境恶化及外糖暴跌影响进入阶
段性调整期，10年下半年板块行
情跟随糖价再度冲高。

2019至今：18下半年糖

价跌破成本线进入底部

区间，年初配合周期规

律，糖价拐点的市场预

期得以强化，板块行情

受此提振。随后由于政

策面的不确定、全球库

存、及国内减产存疑等

因素导致悲观情绪不断

放大，市场迅速进行调

整。目前股价走势仍然

表现背离，预期差待修

复。

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 
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总结往轮糖价周期的共性 

1）糖价拐点都发生在最后一次增产榨季的当年。以往四轮周期（含 18/19 榨季）的糖价向上拐点分别发生在 2003 年、2008

年、2014 年、2019 年，对应榨季分别为 02/03、07/08、13/14、18/19 榨季，以上榨季都是国内食糖增产榨季，且为连续增

产的最后一个榨季。糖价拐点发生在增产榨季当年而不是滞后于增产榨季，主要原因有二，一是增产末年糖价极度低迷，糖

厂陷入深度亏损，形成绝对的成本支撑；二是新榨季也在当年开启，减产导致供需情况边际改善，主导糖价触底反转。 

图 22：糖价高点发生在糖产量（千吨）高点  图 23：广西制糖企业利润（元/吨） 

  
资料来源：万得，信达证券研发中心    资料来源：布瑞克数据，信达证券研发中心    

2）每轮糖价的上行期都会发生一次深度调整。回看前几轮糖周期，在糖价上行阶段总会出现一段相似程度的回调，回调幅度

较深同时引起股价下挫。上三轮的糖价调整期分别发生在 04 年、10 年和 15 年，调整时间约为 3 个月，回调幅度为 10%-20%。

我们认为这主要由三方面所致，一是糖价上行期市场的看涨心态导致工业库存短期积压，二是内外价差扩大造成进口量阶段

性增加，综合导致国内糖市短期供应过剩，三是每年生产进度不同导致阶段性供需失衡。 

3）糖价和股价联动。糖价波动对制糖企业盈利有较大影响，往轮糖价上行周期和股价有较高联系度，且糖价是相关企业股价

的主要驱动因素。在糖价上行周期中制糖板块也表现出较好行情，相较指数能够获取明显的超额收益。同一板块的不同企业

制糖业务占比不同，业绩对糖价变动的弹性不同，因此在同一轮糖价上行周期中有不同的行情表现。南宁糖业是 A 股里比较

纯正的制糖标的，在前几轮的糖价上行周期中均有较高涨幅，相较上证指数的平均超额收益达到 272%。中粮糖业从 2006 年

才开始逐步聚焦糖业，食糖业务占比在不断提高，在前两轮糖价上行周期中股价弹性表现弱于南宁糖业，相较上证指数的平

均超额收益为 128.78%。 
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总结往轮糖价周期的差异点 

1）往轮周期中糖价反转的具体时点有所不同。03 年、08 年、14 年糖价周期拐点都发生在榨季结束后的三季度，本轮周期拐

点发生在一季度，且前三轮拐点是在增产榨季结束后，本轮是在增产榨季过程中。这主要是由于 18/19 榨季外糖价格回暖支

撑下进口加工糖利润压缩从而配额外进口量受到限制，且 19 年我国对走私糖打击力度不断加大，整体来看外糖冲击较往年有

所减弱。我们曾对国际糖价的影响因素做过研究，全球糖价阶段性走势与当年产需结余值的同比变动有显著的相关关系，产

需结余值同比减小的年份里糖价大概率上涨。18/19 榨季全球食糖虽然产需过剩，但产需过剩量同比大幅下降，带动国际糖价

从 18 年 9 月份开始触底反弹，外强内弱导致加工糖成本与国内糖价倒挂，进口收缩影响国内糖价相较往轮周期提前确认拐点。 

2）往轮糖价拐点和股价拐点发生的先后顺序有所不同。股价拐点的影响因素有很多，包括由糖价主导的基本面预期的变化，

以及市场环境等短期因素。往轮周期来看，03 年和 08 年的股价拐点发生在糖价拐点之后，14 年的股价拐点提前于糖价拐点，

19 年基本同步。由于影响基本面预期的因素较多且短期因素不确定性较大，因此无论是糖价上涨带动预期修复还是股价提前

反应糖价上涨预期需要视具体情况而定。 

3）本轮周期中粮糖业的股价弹性有所提升。糖价从年初开始启动反转以来，市场预期的分歧导致相关标的的股价经历了上涨、

调整和再度上涨。南糖和中糖在第一轮上涨中的股价涨幅分别是 78.35%和 80.44%，在第二轮上涨中的股价涨幅分别是

10.32%和 0.99%，整体涨幅分别是 6.02%和 28.33%，后者获得 8.15%的超额收益。在截至目前的本轮糖价周期中，中糖的

股价弹性已经超过南糖。 

表 6：糖价往轮上行周期情况 

现货糖价 
第一波上涨 调整期 第二波上涨 整轮 

上涨启动时间 调整时间 持续时间 涨幅 下跌启动时间 持续时间 跌幅 上涨启动时间 持续时间 涨幅 该轮整体涨幅 总持续时间 

2003-2006 2003.8 2004.8 12 个月 56.28% 2004.8 4 个月 19.63% 2004.12 14 个月 109.62% 163.29% 30 个月 

2008-2011 2008.10 2010.2 16 个月 107.32% 2010.2 3 个月 11.58% 2010.5 15 个月 58.96% 191.37% 34 个月 

2014-2016 2014.9 2015.4 7 个月 40.55% 2015.4 3 个月 10.57% 2015.7 17 个月 40.68% 76.83% 27 个月 

平均 
  

11.67 个月 68.05% 
 

3.33 个月 13.93% 
 

15.33 个月 69.75% 143.83% 30.33 个月 

2019-？ 2019.1 2019.10 9 个月 19.84% 2019.10 2 个月 6.29% 
   

12.30% 11 个月 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
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表 7：南宁糖业股价在往轮糖价周期中的表现情况 

南糖股价 

第一波上涨 调整期 第二波上涨 整轮 

上涨启

动时间 
调整时间 持续时间 涨幅 超额收益 

下跌启

动时间 
持续时间 跌幅 

上涨启

动时间 
持续时间 涨幅 超额收益 

该轮整

体涨幅 
超额收益 总持续时间 

2003-2006 2003.11 2004.10 11 个月 179.42% 181.48% 2004.10 8 个月 64.46% 2005.6 11 个月 529.55% 474.82% 301.45% 279.72% 30 个月 

2008-2011 2008.12 2009.12 12 个月 250.94% 175.80% 2009.12 7 个月 45.57% 2010.7 4 个月 106.53% 89.44% 294.48% 243.76% 23 个月 

2014-2016 2014.4 2015.6 14 个月 299.37% 189.01% 2015.6 7 个月 51.63% 2016.1 6 个月 127.63% 143.45% 339.21% 292.68% 27 个月 

平均 
  

12.33 个月 243.24% 182.10% 
 

7.33 个月 53.89% 
 

7 个月 254.57% 235.90% 311.71% 272.05% 26.67 个月 

2019-？ 2019.1 2019.3 2 个月 78.35% 54.42% 2019.3 8 个月 46.54% 2019.11 1 个月 10.32% 7.33% 6.02% -13.16% 11 个月 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

 
 

 
 

表 8：中粮糖业股价在往轮糖价周期中的表现情况 

中糖股价 

第一波上涨 调整期 第二波上涨 整轮 

上涨启

动时间 
调整时间 持续时间 涨幅 超额收益 

下跌启

动时间 
持续时间 跌幅 

上涨启

动时间 
持续时间 涨幅 超额收益 

该轮整

体涨幅 
超额收益 总持续时间 

2008-2011 2008.11 2009.12 13 个月 168.46% 78.90% 2009.12 7 个月 49.70% 2010.7 4 个月 105.52% 87.93% 177.65% 114.52% 24 个月 

2014-2016 2014.6 2015.8 14 个月 503.86% 446.64% 2015.8 5 个月 64.85% 2016.1 11 个月 39.08% 51.39% 195.23% 143.03% 30 个月 

平均 
  

13.5 个月 336.16% 262.77% 
 

6 个月 57.28% 
 

7.5 个月 72.30% 69.66% 186.44% 128.78% 27 个月 

2019-？ 2018.10 2019.4 6 个月 80.44% 71.33% 2019.4 7 个月 29.99% 2019.11 1 个月 0.99% -3.41% 28.33% 8.15% 14 个月 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
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投资建议 

糖价是股价的核心驱动因素，糖价上涨驱动制糖企业盈利转好、价值回升。目前来看糖价正处于周期上行通道，短期回调不

改向上趋势，但股价整体表现背离，估值已回调至历史底部区间，市场预期差明显。我们认为糖价周期性上涨将带动市场预

期逐步向上修复。由于新榨季开启，且主产区开榨时间较往年提前，目前国内糖市出现阶段性供应过剩，糖价承压调整，但

基于对后市糖价反转的预期，股价已提前调整到位，布局时机成熟。重点推荐中粮糖业，近些年来中粮糖业战略重心不断向

糖业转移，同时不断整合优化其他业务，食糖业务的业绩比重在不断提升，相较往轮糖价上行周期或将有更大的弹性表现。 

图 24：中粮糖业 PBband 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

风险提示 

政策变动风险；极端天气风险；替代品价格变动风险等。 
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