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预计广西减产 130-150 万吨，全国减产 150-200 万吨。截至 2 月末，广西的出糖率偏低，较同期下降 0.5 个百分点。

11 月底，全广西平均混合产糖率只有 8.66%，同比大幅下降了 1.57 个百分点，折合吨糖耗蔗高达 11.5 吨。到 12 月底，

广西全区混合出糖率为 10.99%，同比低 0.8 个百分点。出糖率低的原因是：1）受去年霜冻天气的影响，甘蔗长势不

如往年。2）由于去年上半年化肥价格飙升，导致种蔗农民的施肥积极性不足。3）由于糖价偏低，导致制糖厂的收蔗

积极性不高。进而导致农民的砍收错过最佳时期。预计本榨季收榨时间将提前。来宾的大部分糖厂将在 3 月底结束，

柳州的糖厂将在 4 月 20 日之前收榨，较上榨季提前一个月。从现在我们已经掌握的资料看，我们判断广西 08/09 榨季

的食糖产量为 800 万吨左右，同比下降 137 万吨。 

其他产糖区域也有减产。据统计，新疆最终的总产量可能在 41 万吨左右，原估产数为 60 万吨；黑龙江最新估产数 30～
32 万吨，原估产数为 35 万吨；内蒙古的产量也可能低于原估产的 15 万吨，预计最终产量在 14.5-15 万吨。广东湛江

减 30 万吨。 

表 1 最近四个榨季食糖产区的产量（万吨） 

 
产糖量

（08/09E） 增长（％） 
产糖量

（08/09E） 增长（％） 
产糖量

（07/08） 增长（％） 
产糖量

（06/07） 增长（％） 

全国合计 1422.65  -4.14  1293.15  -12.86  1484.02  23.73  1199.41  36.06  

甘蔗糖小计 1310.20  -4.22  1195.20  -12.63  1367.91  27.30  1074.52  34.18  

广  东 125.00  -14.00  100.00  -31.20  145.35  13.68  127.86  38.68  

其中：湛 江 120.00  -0.60  90.00  -25.45  120.72  10.38  109.37  42.59  

广  西 900.00  -3.97  800.00  -14.64  937.20  32.26  708.60  31.78  

云  南 215.00  -0.58  225.00  4.05  216.25  18.07  183.15  29.62  

海  南 53.00  2.57  53.00  2.57  51.67  37.71  37.52  110.79  

福  建 7.00  -0.99  7.00  -0.99  7.07  21.90  5.80  56.76  

四  川 6.00  -2.76  6.00  -2.76  6.17  16.64  5.29  46.94  

湖  南 2.20  0.00  2.20  0.00  2.20  -26.67  3.00  0.00  

其  他 2.00  0.00  2.00  0.00  2.00  -39.39  3.30  120.00  

甜菜糖小计 112.45  -3.15  97.95  -15.64  116.11  -7.03  124.89  54.76  

黑龙江 31.00  -1.27  32.00  1.91  31.40  29.86  24.18  31.41  

新  疆 60.00  -1.25  45.00  -25.94  60.76  -14.21  70.82  60.59  

内蒙古 15.50  -13.89  15.00  -16.67  18.00  -10.00  20.00  60.00  

河  北 4.95  0.00  4.95  0.00  4.95  -33.02  7.39  71.86  

其  他 1.00  0.00  1.00  0.00  1.00  -60.00  2.50  78.57   
资料来源：中国食糖网，海通证券研究所 灰色部分为最新估算 

我们对食糖消费量并不悲观。我们也与相关制糖人士探讨了今年的食糖消费量，总体感觉制糖人士反而比较悲观，担

心 2009 年的食糖消费会出现负增长。但根据我们对下游食品工业的数据分析，我们认为并不应该如此悲观。首先，食

糖消费中 30%的家庭食用份额不会有太多变化。其次，各主要含糖食品的产量仍保持稳定增长，特别是乳制品在连续

三个月的环比下降之后，12 月的产量环比出现回升。尽管近期的蒙牛“OMP”事件可能会阻碍其复苏的速度，但由于

替代品少，乳品消费的缓慢恢复仍可以期待。3）国家大力支持消费，对轻工业的扶持计划也可能刺激食糖的使用量。

因此，我们认为即使达不到 2007 年的 16%，2008 年的 8%，2009 年的食糖消费增长速度仍有望达到 10 年平均 5.11%
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测算，则新榨季食糖消费的需求量是 1418 万吨。 

表 2 食糖下游主要需求工业的产量 

 2005  2006  2007  2008  

 产量（吨） 增长（％） 产量（吨） 增长（％） 产量（吨） 增长（％） 产量（吨） 增长（％）

糖果 78.93 24.88 79.13 0.25 98.88 24.96 121.37 22.74 

糕点 42.95 26.24 59.08 37.57 63.43 7.36 79.91 25.99 

饼干 136.75 29.66 178.45 30.49 223.76 25.39 282.69 26.34 

速冻米面食品 130.67 0.00 141.03 7.93 170.67 21.02 215.71 26.39 

乳制品 1310.42 38.06 1459.58 11.38 1787.40 22.46 1810.56 1.30 

罐头 360.08 14.91 407.28 13.11 513.60 26.10 595.29 15.91 

碳酸饮料 771.94 20.83 876.52 13.55 1040.33 18.69 1107.40 6.45 

果汁及果汁饮料 634.56 31.18 859.82 35.50 1078.55 25.44 1182.51 9.64 

冷冻饮料 144.57 52.15 164.92 14.07 205.25 24.45 205.53 0.14  
资料来源：中国食糖网 

国内食糖的供需由供大于求，向供需平衡转变。基于对个产区的产量预测，我们认为 08/09 榨季全国食糖产量大致为

1300 万吨，消费量为 1418 万吨，再考虑上榨季可能结转的陈糖和今年已经实现的收储（国家收储 80 万吨，其中第二

批 30 万吨将于 2 月 18 日竞拍），则供需基本平衡或有小幅不足。 

表 3 产量与消费量对供需结果的敏感性分析（万吨） 

 产量增长幅度（%） 

  -20 -16 -12 -6 0 
-1 -149.30 -89.94 -30.58 58.46 147.50 

1 -176.30 -116.94 -57.58 31.46 120.50 

3 -203.30 -143.94 -84.58 4.46 93.50 

5 -230.30 -170.94 -111.58 -22.54 66.50 

7 -257.30 -197.94 -138.58 -49.54 39.50 

消
费
增
长
幅
度
（%

） 

9 -284.30 -224.94 -165.58 -76.54 12.50  
资料来源：海通证券研究所 

09/10 榨季广西播种面积下降的概率较大。当前正值广西甘蔗的播种期间，由于前期糖价低迷，“打白条”现象已有发

生，蔗农的种植热情被打击。其次，国家出台的粮食种植扶持政策也导致了粮食品种对甘蔗的种植替代。最后，根据

甘蔗宿根型的特点，在连续四年播种面积上升后，预计 09/10 年广西种植面积下降，由于广西的糖产量占据全国的 60%
以上，所以 09/10 的食糖供应不会大幅增长。 

图 1 94/95-08/09 榨季广西的甘蔗的播种面积 
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资料来源：中国食糖网，海通证券研究所 
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国际供需形势有利于国际糖价的走势。国际糖业组织（ISO）曾预期 08-09 制糖年全球食糖产量将下降 3.8%，仅能达

到 1.6226 亿吨，全球食糖市场将出现 360 万吨的供给缺口，不过，基于本制糖年印度的食糖产量降幅可能会远远超过

先前的预期，或将从 07/08 制糖年的 2,640 万吨降至 1800 万吨的水平（减产 800 余万吨，降幅高达 32%），可以断言

不久后 ISO 势必将上调本制糖年全球食糖的供给不足量，也就是说本制糖年全球食糖市场的供给缺口很有可能大于先

前的预期，这或将成为中期内国际糖价上涨的充足理由。 

糖价进入上涨通道中，我们调高制糖行业评级至“增持”。我们认为糖价再回到 2800 元/吨的概率已经非常小了。当前

期货市场上 0909 合约价格已经上涨至 3500 元/吨。基于对糖价走势乐观的判断，我们调高行业评级至“增持”。可选

投资标的为南宁糖业和中粮屯河。 

图 2 国内食糖价格（元/吨） 
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资料来源：中国食糖网  

图 3  国际食糖价格（美分/磅） 
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