
 

 
 
 
 
 
 
 
 

◆事件：一年来国储首次拍糖： 

12 月 8 日，发改委、商务部、财政部联合发出《2009 年第一批国家储备糖竞卖公告》，第一批投放数量为

20 万吨，品种为白砂糖，投放时间 12 月 10 日，竞卖底价为 4000 元/吨。 

这是糖价从去年 2800 元/吨的低谷以来，国储首次放糖，也表明目前糖价已接近国储意图调控糖价的心理

价位。 

◆首批 20 万吨仅是试手： 

目前主产区南宁、柳州现货糖价已经涨至 4900 元/吨，期货主力合约已至 5400 元/吨，我们猜测，现货 5000
元/吨是国储抛糖和调控的心理价位。这个价位糖厂的盈利高达 1500 元/吨，长期看，这一暴利能以长期维持。 

我们认为，首批 20 万吨的抛储仅仅是试手，拍卖的成交价可能达 4600-4700 元，若后期进一步加速上涨，

只会加快国储抛糖的速度，对于今年现实的 200 万吨的缺口，国储抛糖对需求满足是必须的，对国储库存周转

来说，也是必要的。 

◆国内糖价或许在 3 月份面临拐点： 

我们认为，目前的国内糖价很可能在 3 月份面临拐点。可以肯定的是，广西下榨季 290 元/吨的甘蔗收购价

将会极大的刺激蔗农的种植热情；同时，本榨季的高糖价会刺激糖厂的抢蔗行为，历史经验表明，目前的糖价

刺激私下的甘蔗收购价抬高至 400 元/吨并不夸张。 

我们认为，国内糖价在明年 3 月份见顶，主要逻辑在于历史上每次糖价的调整都领先供需关系半年到一年

时间发生变化。而我们可以预见的是，10/11 榨季将是产量大量增长的一年，2010 年 3 月份，是国内 09/10 榨

季尾声，并且 10/11 榨季逐步进入布种的时点，同时，国际方面，巴西将在 3 月份进入新榨季，2010 年的巴西

产量将再次增长，内外交困可能让国内糖价面临拐点。 

图 1：国内糖价和历年国内白糖供需变化： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind 光大证券研究所 
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◇ 事件：国储一年多来首次抛糖  
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◆国际糖价可能已经见顶，但尚不能确认： 

近期国际糖价走势要逊于国内糖价，在我们 8 月份的《白糖第三次超级牛市近在眼前》的深度报告中，我

们鲜明的指出了白糖牛市的短暂性，目前看，09/10 榨季所有的供需变化都在我们的预计之中。 

站在目前时点，作为再次分配 2010 年商品头寸基金们，我们认为大豆、玉米、小麦要远优于白糖的选择，

因此，资金面看，国际白糖的投机因素在减退。 

基本面看，2010 年 3 月巴西入榨，将又是一年增产，10/11 的印度产量将会快速恢复，毕竟，20 美分以

上的糖价，甘蔗拥有绝对的竞争力。 

放眼明年，国际糖价的基本面弱于国内糖价，这也是近期外糖走弱的主要原因，我们目前尚不能确认外糖

是否已经见顶，但至少已处于高位。 

◆南糖、贵糖短期正面，长期“中性”： 

我们显然不会把盈利和 PE 作为当下衡量糖股票的主要因素，因此拐点附近，趋势比盈利更重要，现货 4500
元/吨，南糖 2010 年的 EPS 会达到 1 元，目前的 4900 元/吨的现货，南糖的 EPS 将达 1.3 元，但这并不是关

键。 

一方面，09 年年底的高糖价会刺激糖企将相当多的糖在 09 年销售；另一方面，如果 2010 年 3 月份见顶，

均价也做不到这么高。此时，我们更关注拐点和趋势，而非价格，我们认为，在 3 个月内，糖股票的正面因素

仍旧较多，包括不确定的减产幅度，初期放储的糖价上涨，但随着榨季进入后期，市场可能会将更多视角放到

国际和下榨季，长期的不确定性再增加，因此，我们维持长期“中性”的观点。 
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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%； 
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