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2009年6月2日 通胀预期带来糖业公司交易性机会 

投资评级： 中性-B 
评级调整： 维持 
  
  
基础数据  
总股本（万股） 28664 
流通股本（万股） 28664 
总市值（亿元） 39 
流通市值（亿元） 39 
52 周股价 7.0-20.3 元 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 18 91 -34 
相对表现 9 38 -14 
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昨日南宁糖业涨停。自从 08 年底由国际减产、国内收储引起的糖价触底反弹以来，

国内外糖价分别上涨超过 40%和 50%，期间 A 股制糖相关上市公司如南宁糖业、贵

糖股份、中粮屯河等都上涨 2 倍以上。我们认为下半年糖价特别是国际糖价仍有较

大继续上涨的可能性，但其动力由供需基本面逐步转为流动性释放引起的通胀预期，

作为能源替代品种，仍可关注糖业公司的交易性机会。 

 由于 08/09 榨季印度减产引起全球食糖供不应求，国际原糖价格已创 22 个月新

高；虽供大于求，由于国储和地方储备收储，国内白糖价亦大幅反弹。在 06-08
年上半年通货膨胀引发的农产品牛市中，因供大于求，糖是涨幅最小也是最早下

跌的品种，但在去年底大多数农产品还继续下跌时，由于印度宣布减产 900 万吨

同时和中国政府宣布收储 80 万吨等消息，供求局面发生逆转，国内外糖价也相继

迅猛上涨。 
 全球来看，国际在糖产量减少和通胀两个预期下，类似 05-06 年油价糖价齐涨的

大背景，糖价有望挑战 06 年高点。随着全球消费的转暖，USDA 及多个权威预测

机构均认为今明两年食糖供需缺口在加大，我们预计 08/09、09/10 榨季缺口分别

为 1450 万吨和 450 万吨，供不应求暂时没有好转的迹象；随着全球流动性释放

初见成效，美元指数疲软、美国国债长期收益率上升、石油等能源价格上涨、有

色农产品等大宗商品价格也开始上涨并且投机买盘增加等标志事件发生，通胀预

期显现。在两者的作用下，食糖目前所处的背景更类似于 05、06 年，供不应求加

上石油价格上涨发展乙醇导致供不应求加剧，因此下半年原糖价格有望挑战 06 年

2 月 19.3 美分/磅的高点，较当前价格仍有 20%的上涨空间。 
 国内糖价则视国储和地方储备出售情况，预计受国际糖价上涨及消费旺季的到来，

乐观估计仍有 10%的上涨空间。国内虽然 08/09 榨季因雪灾也大幅减产 15%，但

由于上一榨季库存过多，预计 08/09 和 09/10 榨季都供大于求 200 万吨以上，因

此我们认为国内糖价上涨空间小于国际糖价（虽然国际原糖到岸价折白糖价格已

高于国内现货）。不过目前国内食糖库存多在国储和地方储备中，共约有 350-400
万吨，若这部分供应不完全释放，国内糖价仍会受国际糖价上涨和消费持续回暖

大背景的影响，温和上涨 10%左右。 
 国内制糖企业普遍于一季度末二季度初开始盈利，预计 09 年业绩将从 08 年的低

迷中恢复，然目前 PE 估值按 2010 年最乐观 EPS 预计也在 30 倍以上，维持中性

B 的评级。08/09 榨季按照 260 元/吨甘蔗价格对应 3800 元糖价推算，南糖吨糖

成本为 3000-3500 元，目前南糖集团硫化糖报价 3800 元/吨，碳化糖报价 4000
元/吨，吨糖盈利 200 元以上。经过一季度巨亏后，二季度将开始盈利，预计 09
年全年 EPS 为 0.2 元；对 2010 年业绩我们认为应较为谨慎，预计糖价冲高回调，

压榨吨利环比下降，EPS 为 0.3 元；若按市场乐观估计糖价维持 4000 元/吨以上，

则 2010 年业绩有望达 0.5 元。可以看出即使是乐观情况，目前 PE 定位也超过 30
倍，相对估值过高，因此维持公司中性 B 的投资评级。 

 从二级市场历史表现来看，南宁糖业股价表现与国际原糖期货高度相关，若国际

糖价继续上涨，南宁糖业、贵糖股份、中粮屯河等糖业公司等仍存在一定交易性

机会。 
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图 1、国际原糖期货价格  图 2、国内白糖期货价格 
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图 3、国际白糖现货价格  图 4、国内白糖现货 
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图 5、国内外白糖期货比较 图 6、广西制糖企业利润空间测算 
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创 22 月新高达

15.85 美分/磅

进口糖到岸

价高于国内
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图 7、原糖期货与原油期货比较 图 8、道琼斯各大商品指数比较 
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图 9、南宁糖业股价与国际糖价较为相关 图 10、南宁糖业股价涨跌幅远远大于国内糖价 
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分析师食品饮料行业第一名，2005 年度最佳分析师农林牧渔行业第三名。  
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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