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名称 08EPS 09EPS 08PE 09PE 投资评级

南宁糖业 0.094 0.319 156.2 46.0谨慎推荐

行业表现 
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南宁糖业 上证综合指数 沪深300  

相关报告 

基本面不支持食糖价格大涨，08.6.19 

消费回暖，糖价看涨，09.6.4 

要点：  

 有关机构估计08/09榨季全球食糖供需缺口将达到840万吨，09/10

榨季全球食糖供需缺口将因印度食糖产量回升而缩减至420万吨的

水平。4季度国际市场上来自巴西丰产的压力将有所缓解，而且大多

数主要食糖进口国因国内食糖库存量下降也有进口需求。明年则由

于印度食糖产量回升低于之前预期，为满足国内需求和轮库要求，

印度仍将大规模进口食糖。基于此，有关机构预测今年4季度和明年

1季度国际糖价还将进一步上涨，而且涨幅将超过其他商品市场。

 从国内情况来看，08/09榨季生产已于6月29日全部结束。本榨季我

国累计生产食糖1243.12万吨，较上榨季减产240.9万吨，与我们之

前预测基本一致。 

 下年度糖料种植面积已基本落定。从我们掌握的数据来看，主产区

广西同比下降7.62-9.53%，其他产区同比下降幅度高达15.94%。本

年度由于受到天气影响，以及农资价格过高，蔗农投入不足，亩产

大幅下降26.47%，仅为3.89吨/亩。我们认为下年度广西蔗田亩产会

得到部分恢复，但由于受07/08年度宿根影响，仅能达到每亩4.5吨

左右的水平。按照广西正常年份12.5%的出糖率水平，食糖增产

38-54.88万吨。放大到全国，食糖增产应该不会超过这个数据。 

 产量数据确定后，注意力就会转移到消费量数据上来。截止6月底，

全国累计销糖912.73万吨，剔除国家和地方实际收储的60万吨，同

比减少162.96万吨。考虑陈糖结转的话，全国累计消费食糖1007万

吨，同比减少48.97万吨。从单月销糖量来看，4、5月份在没有收储

参与的情况下均略高于去年同期水平。6月份虽然不理想，但天气、

放储轮库传闻使得销区库存水平低、淀粉糖替代食糖等因素不可忽

视。 

 工业用糖量占到食糖消费量的60%。从5月份含糖食品产量数据来看，

除了饼干累计产量微幅下降外，其他含糖食品均出现正增长，其中

用糖量最大的糖果、果汁及果汁饮料增长14.79%、24.07%。我们认

为本年度食糖消费量应该保持在1300万吨以上，中国糖业协会此前

也表示对这一数据充满信心。随着宏观经济的进一步回暖，下年度

食糖消费量量应该可以达到1378万吨。这样以来，本年度和下年度

将分别产生56.88万吨和80-96.88万吨的食糖供需缺口。 
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糖价上涨趋势中、长期不改，但短期存在回调风险 

――制糖业事件动态点评

投资评级：谨慎推荐 
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 淀粉糖是利用淀粉含量高的玉米、木薯等为原料，经过酸法、酸酶法或酶法制取

的糖，包括麦芽糖、葡萄糖、果葡糖浆等。据预测，09年全国淀粉糖产量为818万

吨，10年将达到900万吨，折合成食糖，产量为490.8万吨和540万吨。淀粉糖主要

用于医药、造纸、化工行业，即使应用于食品行业，也多用于生产软食品，因此

产量虽然持续增长但也不会对食糖生存空间产生明显挤压。另外，在等甜度情况

下，淀粉糖的生产成本要高于食糖。 

 短期来看，市场对储备糖可能放储和轮库的担忧一定程度上影响了食糖价格的上

涨，但中、长期来看，库存的持续消化和糖厂的强势地位将会进一步强化糖价上

涨的预期。另外，有关机构预测下半年国际糖价运行区间可能在17-20美分/磅，

相当于国内糖价4400-5000元/吨，因此食糖进口动力不足，不会增加国内市场供

给。 

 南宁糖业2季度之后盈利情况有望好转，我们预测公司09年、10年EPS分别为0.32

元、0.49元，对应于目前股价，PE分别为45.97X、29.9X。尽管估值并无明显优势，

但由于公司业绩对糖价敏感，中、长期来看，食糖价格上涨预期仍然会推动股价

继续上涨。 

 风险提示：南宁糖业股价短期存在回调风险。 

图表 1：NYMEX 原糖 11 号价格 
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数据来源：Bloomberg 

图表 2：我国食糖期、现货价格 
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郑商所白糖价格 白糖现货价格:柳州 白糖现货价格:昆明  
数据来源：Bloomberg，Wind 

图表 3：我国糖料种植面积（万亩） 

 08/09 年度 09/10 年度 

广西 1574 1454-1424 

云南 457.22 443.03 
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广东 209 190 

海南 128 115 

福建 11.89 8.9 

其他 25.36 25.36 

甘蔗小计 2405.47 2236.29-2206.29 

新疆 124 109 

黑龙江 160 63 

内蒙 60 30 

其他 24 24 

甜菜小计 368 226 

合计 2773.47 2462.29-2432.29 

数据来源：长城证券研究所 

图表 4：广西食糖产量预测 

 07/08年度 08/09年度 09/10年度 

甘蔗种植面积（万亩） 1453 1574 1454-1424 

亩产（吨/亩） 5.29 3.89 4.5 

甘蔗入榨量（万吨） 7688 6120 6543-6408 

出糖率 12.19% 12.46% 12.5% 

食糖产量（万吨） 937.2 763 817.88-801 

数据来源：长城证券研究所 

图表 5：我国淀粉糖产量 
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数据来源：长城证券研究所；注：2009、2010 年数据为预测值 

图表 6：截止 5 月份，我国含糖食品产量 

0
100
200
300
400
500
600
700
800

糖
果

碳
酸
饮
料

果
汁
及
果
汁
饮
料

饼
干

乳
制
品

冷
冻
饮
品

糕
点

速
冻
米
面
食
品

罐
头

万吨

-5
0
5
10
15
20
25
30%

当月值 累计值 当月同比 累计同比  
数据来源：Wind 

 



 
 

 4 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 
 

农业与食品饮料行业动态点评 

图表 7：我国各含糖食品用糖占工业用糖比例 
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数据来源：长城证券研究所 

 

图表 8：南宁糖业盈利预测 

利润表（万元） 2008A 2009E 2010E 主要财务指标 2008A 2009E 2010E

营业收入  329784 351094 366233 成长性    

  营业成本 275474 290060 296045  营业收入增长 5.2% 6.5% 4.3%

  销售费用 6420 6835 7129  营业成本增长 8.4% 5.3% 2.1%

  管理费用 27826 29624 30902  营业利润增长 -64.6% 141.0% 53.8%

  财务费用 12657 9990 10923  利润总额增长 -67.1% 144.1% 53.8%

投资净收益 0 0 0  净利润增长 -79.3% 239.8% 53.8%

营业利润 5054 12179 18725 盈利能力    

  营业外收支 -64 0 0  毛利率 16.5% 17.4% 19.2%

利润总额 4990 12179 18725  销售净利率 0.8% 2.6% 3.8%

  所得税 1242 3031 4660  ROE 1.9% 6.1% 8.6%

  少数股东损益 1056 0 0  ROIC 4.4% 4.8% 6.0%

净利润 2692 9148 14065 营运效率    

资产负债表（万元）        销售费用/营业收入 1.9% 1.9% 1.9%

流动资产 136805 144742 149153  管理费用/营业收入 8.4% 8.4% 8.4%

  货币资金 35812 38126 39770  财务费用/营业收入 3.8% 2.8% 3.0%

  应收帐款 18951 20176 21046  投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0%

  应收票据 225 240 250  所得税/利润总额 24.9% 24.9% 24.9%

  存货 55713 58663 59874  应收帐款周转率 16.86 17.03 10.95

非流动资产 274691 302761 330146  存货周转率 4.82 4.89 4.84

  固定资产 266447 294076 321072   流动资产周转率 2.34 2.39 2.34

资产总计 411496 447504 479299   总资产周转率 0.77 0.76 0.73

流动负债 266999 293161 310193 偿债能力    

  短期借款 188047 188047 188047  资产负债率 65.7% 66.3% 65.4%

  应付款项 59005 62129 63411  流动比率 0.51 0.49 0.48

非流动负债 3316 3316 3316  速动比率 0.30 0.29 0.29

  长期借款 2000 2000 2000 每股指标（元）    

负债合计 270315 296477 313510  EPS 0.094 0.319 0.491

股东权益 141180 150328 164393  每股净资产 4.93 5.24 5.74

  股本 28664 28664 28664  每股经营现金流 0.95 1.04 1.36
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  留存收益 94218 103366 117430  每股经营现金/EPS 10.1 3.3 2.8

 少数股东权益 18298 18298 18298 估值    

负债和权益总计 411496 446805 477902  PE 156.2 46.0 29.9

现金流量表（万元）        PEG 1.21 0.86 -

经营活动现金流 27299 29840 39074  PB 3.0 2.8 2.6

 其中营运资本减少 -13389 -1403 -968  EV/EBITDA 16.57 14.32 11.67

投资活动现金流 -48756 -49468 -52665  EV/SALES 1.86 1.81 1.77

 其中资本支出 -50282 -49468 -52664  EV/IC 1.86 1.76 1.67

融资活动现金流 10401 0 0  ROIC/WACC 0.56 0.61 0.75

净现金总变化 -11049 -19628 -13591  REP 3.35 2.90 2.24

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润 
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研究员介绍及承诺： 

王萍：中国科学技术大学经济学硕士，07年加入长城证券，08年任农业与食品饮料行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的

证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客

观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收

到任何形式的报酬。 
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