
 

 
 
 
 
 
 
 
 

◆国际糖价再创新高，这正是我们所预期的超级牛市： 

国际糖价周五上涨 4.58％，一举突破近 2-3 周的 22 美分/磅的平台，再创 28 年新高。如果说前期市场还

处于怀疑是否存在超级牛市的阶段，那么周五国际糖价的上涨却是实实在在告诉市场，超级牛市正在步步验证。 

图 1：国际糖期货走势： 
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数据来源：彭博 

我们今年五月份以来的糖系列报告反映了我们对此轮糖超级牛市认识不断加深的过程。09年5月至6月初，

我们仅停留在国内白糖供需变化造就的普通牛市层面，详见报告： 

《20090504_农林牧渔：糖价上涨将引发糖企阶段性行情》、 

《20090514_农林牧渔：下榨季广西糖料蔗收购价确定将有利糖价上涨》、 

《20090602_农林牧渔：下榨季甘蔗种植面积将略降，建议增加中粮屯河配置》。 

而 8 月份后，由于我们对历史糖价波动性的理解和此轮行情的时间演变顺序，我们越来越认识到这轮国际

糖价的行情接近于 50 年来的第 3 轮超级牛市，详见报告： 

《20090804_农林牧渔：白糖基本面支持糖价进一步上涨》、 

《20090810_糖业深度报告：白糖 50 年内第 3 次超级牛市近在眼前》、 

《20090819_农林牧渔：巴西：会是糖价潜在利空吗？》 
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◇ 事件：国际糖价周五再创 28 年新高 
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◆国内外糖价高度相关，贸易量不影响相关性： 

市场以贸易量少为由而误以为逻辑上看国内糖价和国际糖价不应该存在明显的相关性。 

而从近十年的内外糖的实际走势看，二者却存在高度的相关。唯一相关性相对较弱的时期发生在近半年，

但这并不构成内外糖价不联动的理由，近半年国内外糖价的弱相关性在于国内外的供需状况截然不同，国际连

续存在缺口，而国内 08/09 榨季由于减产才刚开始走向紧平衡乃至不足。 

图 2：国内、国际近十年糖价对比： 
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数据来源：彭博 光大证券研究所 

事实上，从全球视野看，全球糖的贸易量都不高，但这并不构成国际各地糖价不联动的主要理由，其联动

更多基于心理及潜在贸易层面。我们相信，伴随着近期国际糖价创出 28 年新高，国内糖价的新高走势也将近

在眼前。 

◆白糖超级牛市正在进入第二阶段，继续看好南宁糖业、中粮屯河： 

我们预期，白糖的超级牛市将进入第二阶段。伴随着国际糖价周五再次创出新高，国内现货、期货糖价将

开始快速上涨，需求将迅速放大，这里的需求主要是投机性需求，将同时出现在现货和期货两处，原本显性的

社会库存将快速沉淀为社会库存。同时，糖厂开始惜售，从现象上来看，现货的成交量和第一阶段一样不会很

高，不同的是，第一阶段是观望，第二阶段是惜售。 

进入第二阶段，我们原本所预期的 08/09 榨季的 1350 万吨的需求量可能明显上升，上升的是投机性需求，

在社会库存层面，需求增加 100-200 万吨社会库存将变得轻而易举，而这将造成现有库存的迅速枯竭。 

伴随着投机性需求的快速增长，糖价也将迅速上升，最最保守的观点是国内糖价冲破前期 5500 元/吨的高

点，而超级牛市下，技术上国际糖价先看 25 美分，再看 40 美分，而 40 美分下内糖价格将升至 8000 元/吨。 

我们所设立的南糖 40 元目标价、屯河 25 元目标价是基于 6000 元的糖价，而伴随着超级牛市的演变，原

本我们的预期只会让后知后觉者认为保守。 

◆一周内国内外催化相继出炉，未来还有什么：昙花一现的第三阶段？： 

我们预期，未来一周国内外的催化剂将相继出炉，国际的催化剂是期货价格快速上涨，国内的催化剂是 8
月份的消费数据，我们预期 9 月份工业库存仅剩余 150 万吨，这仅够 2 个月的消费之需。 

我们无法预期白糖超级牛市第二阶段的高度和存在时间长短，但我们之前的预期：因为市场无法增加 09/10
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榨季的供应量，但是却能几乎无限增加 10/11 榨季的产量，这样，最保守的安全时间在于 09 年年底，而略显

乐观一点的周期在 2010 年 3 月份，即这之前看多糖价都是安全的。 

还有一个问题，第二阶段之后是什么，我们认为是昙花一现的第三阶段，二者的差别在于，第二阶段还是

有成交量的，看多者追加价码仍能获得糖，惜售者多少还会售出手中部分糖；而疯狂的第三阶段，或者称之为

昙花一现的第三阶段，除了糖价的猛涨外，鲜有现货易手，随着糖价无节制的快速上涨，第三阶段在美丽的礼

花中结束。 
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分析师：蒋小东 
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资料来源：光大证券研究所 

日期 行业评级 

2009-01-07 增持 

2009-03-20 增持 

2009-05-04 增持 

2009-05-14 增持 

2009-06-02 增持 

2009-07-01 中性 

2009-08-04 中性 

2009-08-05 增持 

2009-08-10 增持 

2009-08-19 增持 

 

买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

特别声明 
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争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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