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食品-白糖 

八月销量超预期 继续看涨糖价 

◇ 事件：主产省披露 8月销量数据；广西披露地方储备已经抛储 60 万吨。 

◆四大主产省披露 8 月销量 广西数据超预期 

8 月份，广西、广东、云南和海南四大主产区销糖量分别达到了 87.14
万吨、2.66 万吨、23.31 万吨和 9.34 万吨，加上其他地区的销量估计全
国销量可达 130 万吨以上。其中，除销糖率已经达到 95.6%的广东无糖
可售外，其余三个主产省销糖量均出现环比大幅上升，中秋国庆用糖高
峰显露无疑。 

考虑到糖价 8 月初走出盘整大幅上涨并两落两起（目前期货价格比
8 月初上涨 600 元/吨，现货价格上涨 385 元/吨），这种走势一方面印证
了我们之前关于本榨季国内供需“紧平衡”将使得糖价在本榨季末大幅
上涨的判断；另一方面也反映了在供给确定的情况下，市场对需求的信
心不足，认为经济危机与高糖价将遏制消费需求。事实上，市场所担心
的消费不足并没有出现。对于全年的消费量，我们继续维持之前 1400
万吨的预测。 
◆60 万吨地方储备销售殆尽 一只靴子已经落地 

广西地方储备公布截至 8月底已经抛储 60 万吨。经过本轮抛售后，
地方储备手上的储备糖已经为市场所消耗殆尽，可以认为“一只靴子已
经落地”。目前，在下榨季糖料种植面积已定的情况下，威胁价格的供给
面因素只剩下国储。但是按照目前的预计，如果下榨季的供需缺口达到
200 万吨左右，那么国储手上的 250 万吨储备就显得不那么绰绰有余了。
如果考虑到投机需求的存在，那么下榨季的供不足需情况可能更为严重。

◆工业库存仅余 100 万吨 榨季末缺口明显 

广西、广东、云南和海南四大产区 8 月末的期末工业库存量仅剩余
89.39 万吨，全国工业库存估计仅为 100 万吨左右。考虑到生产商的期
末正常结转量，实际供给还不到 100 万吨。而糖的纯销售期还有 2.5 个
月，因此单靠工业库存显然难以满足需求。我们预期国储在 11 月之前将
会放出部分储备糖。届时将对糖价造成短期冲击，但是不会改变糖价的
上涨趋势。 
◆配置建议 

我们仍然维持之前对于糖价的判断和推荐顺序。基于基本面考虑，
我们推荐买入中粮屯河，目标价 25 元；单纯从糖价催化的角度，我们推
荐增持糖价-业绩弹性最大的南宁糖业，目标价 40 元。 
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1、四大主产省披露 8 月销量 广西数据超预期 

8 月份，广西、广东、云南和海南四大主产区销糖量分别达到了 87.14
万吨、2.66 万吨、23.31 万吨和 9.34 万吨，加上其他地区的销量估计全国

销量可达 130 万吨以上。其中，除销糖率已经达到 95.6%的广东无糖可售

外，其余三个主产省销糖量均出现环比大幅上升，中秋国庆用糖高峰显露

无疑。 

考虑到糖价 8 月初走出盘整大幅上涨并两落两起（目前期货价格比 8
月初上涨 600 元/吨，现货价格上涨 385 元/吨），这种走势一方面印证了我

们之前关于本榨季国内供需“紧平衡”将使得糖价在本榨季末大幅上涨的判

断；另一方面也反映了在供给确定的情况下，市场对需求的信心不足，认

为经济危机与高糖价将遏制消费需求。事实上，市场所担心的消费不足并

没有出现，反而出现了大幅的超预期。对于全年的消费量，我们继续维持

之前 1400 万吨的预测，从而对全年的糖价形成坚强支撑。 

表 1 主产省份 8 月销糖量数据（万吨） 

 产糖量 8 月销糖量 累计销糖量 销糖率 工业库存 

全国合计 1243.12 134.35 1141.83 91.85% 101.29 

广  西 763 87.14 729.44 95.60% 33.56 

广  东 105.87 2.66 103 97.29% 2.87 

云  南 223.52 23.31 178.99 80.08% 44.53 

海  南 46.15 9.34 37.72 81.73% 8.43 

其他蔗糖 14.45 1.42 13.03 90.17% 1.42 

甜菜糖 90.13 10.48 79.65 88.37% 10.48 

资料来源：糖协，光大证券研究所                                         注：其他蔗糖和甜菜糖的 8 月销量均为预测数据

2、广西地方储备 60 万吨储备糖已经销售殆尽 

本次与广西销量数据同时出台的还有广西地方储备最新抛储情况，其

公布截至 8 月底已经抛储 60 万吨。根据我们之前掌握的信息，地方储备

在经过今年年初的收储后总共拥有 60 万吨白糖，其中 30 万吨在去年下半

年收储，30 万吨在今年上半年收储。经过本轮抛售后，地方储备手上的储

备糖已经为市场所消耗殆尽，可以认为“一只靴子已经落地”。目前，在下

榨季糖料种植面积已定的情况下，威胁价格的供给面因素只剩下国储。目

前，国储的规模大概在 250 万吨左右，如果预计下榨季需求量和产量都小

幅增长，分别达到 1450 万吨和 1250 万吨，理论上国储的规模是能够弥补

供需之间的缺口的（这也是市场认为国内糖价可以独立于国际糖价而不出

现大幅上涨的原因）。但如果考虑到在产品稀缺和价格看涨的大环境下，中

间商囤货导致需求被放大的因素，国内供需的微弱平衡将会被打破。 

我们认为，在当前的时间节点国储并不会主动地大规模地放储，因为

国储的储备大部分要用于下榨季可能出现的供需大缺口。而目前的形势却

又使得国储不得不考虑放储。但是我们判断，随着地方储备的消失，国储
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的力量在下榨季潜在 200 万吨缺口面前已经变得不是那么强大。我们认为

国储放储将只会对价格形成事件性的冲击，而不会改变趋势性的上涨。 

3、工业库存仅余 100 万吨 榨季末缺口明显 

由于新糖上市一般要到 11 月中旬，因此在新糖上市前还有 2.5 月的纯

销售期，而目前工业库存仅剩余 100 万吨，这部分库存中还要扣除生产商

在榨季末正常结转的量，因此单靠工业库存定难满足到 11 月中旬之前的

需求。目前地方储备已经抛售殆尽，能够弥补缺口的只剩下国储。我们预

计国储在 11 月份之前将会抛售部分储备糖。这将对糖价造成短期冲击，

但是国储压力逐渐消失对于糖价来说是一件好事，当市场接过糖价的指挥

棒时，糖价的牛市就将到来！ 

4、配置建议 

我们仍然维持我们之前的推荐顺序。基于基本面考虑，我们推荐买入

中粮屯河；单纯从糖价催化的角度，我们推荐增持糖价-业绩弹性最大的南

宁糖业。 
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资料来源：光大证券研究所 

日期 行业评级 

2008-09-18 增持 

2008-09-19 增持 

2008-12-09 增持 

2008-12-11 增持 

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 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。 
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