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事件 

 国储糖第二次抛储于 12月 21日下午 5点正式结束，本次中央白砂储备糖
竞价挂拍量 30 万吨，实际成交量 28.82 万吨，最高成交价为山东青岛直
属库的 4860 元/吨，最低成交价为湖北滠口库 4490 元/吨，成交均价为
4672.23元/吨。 

核心观点 

绚烂至极而归于平淡――中央二次抛储成交较前次有何不同？说明了什么？ 

 本次成交价格基本符合我们预期，然而略低于市场先前预期，4672 元/吨
的成交均价不仅较销区市场价格平均低 300元/吨，而且较产区的 4900元/
吨低 230元/吨，并且较第一次抛储成交均价下跌 244元/吨。 

 12月 10日，中央储备糖第一次抛储的 20万吨短时间内迅速全部成交，当
时成交价格高于现货价格，最低为 4770元，最高为 5130元，平均成交价
为 4915元，与销区市场价格持平。 

 我们曾在 09年 12月 7日的行业报告《水产品价格维持高位，糖价上演疯
狂的一周》中对这种“逼空式的疯狂”进行了介绍――前次抛储期间，现
货糖价从 4300 元迅速飙升至 5030 元/吨，抛储竞价成交最高价格也达到
5130元/吨，广西南宁等主产区出现贸易商彻夜排队买糖的疯狂盛景。 

 我们认为，二次抛储的实际成交量、成交速度、成交价格同前次相比明显
偏弱，说明食糖市场已经开始回归理性，“绚烂至极而归于平淡”是经济
社会也是自然界的普遍规律。 

抛储或会打压短期现货糖价，但对明年供求关系没有实质性影响 

 我们首先维持前期报告的观点――中央抛储不会改变 2010 年整体制糖行
业供不应求的格局，无论中央是多次小批量抛售，还是集中大量一次性抛
售，也无论中央是早抛还是晚抛，都不人改变行业内供不应求的格局。 

 中央抛储对市场的心理影响要大于实质性影响，尤其是小批量、多批次的
抛储行为给市场传递的调控信号会更强烈，但我们认为，在供求关系的支
撑下，经历了短期的震荡和调整之后，国内糖价在春节前仍有望维持在高
位。 

就走势强势程度排名来讲，国外期糖＞国内期糖＞国内现糖，后期要关注三个
趋势性指标的短期分化风险 

 在糖价进入快速上涨阶段，投资糖业股的最明确、最有效的指标就是－－
糖价。具体包括三个趋势性指标――国外期货糖价、郑州期糖价格、南宁
现货糖价，预计未来这三个糖价指标将出现分化。 

 我们认为，现货糖价在经历了 12 月初的疯狂表现之后，短期将维持在
4500-5500之间震荡，5000元/吨上方进一步上行空间有限。 

持有 增持 减持
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市场数据  
行业优化平均市盈率 73.17

市场优化平均市盈率 29.70

国金制糖指数 3863.18

沪深 300指数 3396.62

上证指数 3122.97

深证成指 13011.15

中小板指数 5418.68

相关报告 
1 《郑州糖会确认减产信息,
新 榨 季 供 不 应 求 成 定

局》，2009.11.2 
2 《预计下榨季缺糖形势更
加严峻》，2009.9.7 

3 《 买 入 糖 业 股 》 ，
2009.7.8 
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 与此同时，国外期糖价格涨势如虹，最近已经创下了 26.43 美分/磅的 29
年新高；而郑州期糖主力合约仍然在 5380元/吨附近徘徊。 

图表1：国际原糖价格近期创出 29年新高 26.43美分/磅 图表2：郑州白糖主力合约尚未突破 6000元/吨大关 
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来源：BLOOMBERG,国金证券研究所  

 从供求紧张程度及库存消费比等指标来看，2010 年中国缺糖形势都要较
2006 年严峻，而 06 年的食糖牛市高点为 6246 元/吨，因此，我们简单推
测――本轮食糖牛市中，郑州期糖至少要突破 6000元/吨上方。 

 因此，我们认为，后期糖业股若要延续上佳表现，必须得益于国外期糖和
国内期糖这双重指标（尤其是后者）的强势表现，而现货糖价短期回调风
险则给糖业股的走势增加了轻微的不确定性。 

图表3：南宁现货糖价近期上演疯狂行情（元/吨） 
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来源：国金证券研究所  

对糖业股的观点――总体仍看好制糖行业高景气，但开始提示风险因素 

 我们自 09 年初以来持续推荐制糖行业的周期反转机会，但到目前为止，
我们开始提示投资者关注如下风险因素： 

 其一，相距十天的两次抛储，销区的经销商并没有时间能够消化掉上
次接手的糖，如果未来中央连续第三次抛储，可能成交价格比本次还
低，对现货糖价造成一定的压力； 

 其二，未来新糖的供应量可能会跟上。截至上周末，广西近九成产能
已经开榨，累计开榨产能达 59.3 万吨/天，云南的大部分糖厂本周也开
始开榨。按目前价格计算，糖企吨盈利在 1500 元左右，大部分糖企在
高糖价下销售策略比较积极，未来市场新糖供应量将继续增加。 
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 尽管如此，我们总体上仍然看好制糖行业的景气度，并维持制糖行业“增
持”评级。我们预判春节之前，糖价仍将维持高位运行，原因仍然是国内
国际的供求关系有利于糖价上涨。 

 经过连续两年的减产之后，预计 2010 年我国食糖库存将大幅下降，库存
消费比锐减至 10%以下，这为国内期现糖价更上一层楼埋下了伏笔。 

图表4：中国食糖产量分省分析——广西持平，甜菜糖大幅减产 
省区/万吨 07/08榨季 08/09榨季 09/10榨季 增减幅度 产量占全国份额 同比下降（绝对值）
全国合计 1,484 1,243 1,188 -4.4% 100% -55

甘蔗糖小计 1,368 1,153 1,128 -2.2% 94.9% -25
广  东 145.35 105.87 104 -1.8% 8.8% -2

其中：湛 江 120.72 92.15 88 -4.5% 7.4% -4
广  西 937.2 763 763 0.0% 64.2% 0

云  南 216.25 223.52 205 -8.3% 17.3% -19
海  南 51.67 46.15 42.00 -9.0% 3.5% -4
其  他 17.44 14.45 14 -3.1% 1.2% 0

甜菜糖小计 116.11 90.13 60 -33.4% 5.1% -30
黑龙江 31.4 28.5 10 -64.9% 0.8% -19

新  疆 60.76 41.23 38 -7.8% 3.2% -3
内蒙古 18 15.5 9 -41.9% 0.8% -7

其  他 5.95 4.9 3 -38.8% 0.3% -2

来源：中糖协、国金证券研究所  

图表5：中国食糖平衡表——连续两年减产将导致库存大幅下降 
中国：万吨 02/03榨季 03/04榨季 04/05榨季 05/06榨季 06/07榨季 07/08榨季 08/09榨季 09/10榨季

期初库存 53 168 190 138 40 109 303 251

食糖产量 1064 1002 917 882 1199 1484 1243 1188

甘蔗糖产量 940 943 857 801 1075 1368 1153 1136

甜菜糖产量 124 59 60 81 125 116 90 80

国内总供给 1116 1170 1107 1020 1239 1593 1546 1439

进口 75 111 122 111 131 70 95 130

总供给 1191 1281 1229 1131 1371 1663 1641 1569

国内消费量 1012 1085 1058 1070 1250 1360 1390 1430

出口 12 6 32 21 11 0 5 5

国内总需求 1023 1091 1090 1091 1261 1360 1390 1435

国家收储 125 135 103 18 55 110 66 0

商家库存 43 55 35 22 54 193 185 134

期末库存 168 190 138 40 109 303 251 134

库存消费比 16.4% 17.4% 12.7% 3.7% 8.6% 22.3% 18.1% 9.3%

来源：中糖协、国金证券研究所  

还有多少惊喜值得期待？－－关注糖业股可能的盈利超预期 

 我们对南宁糖业、中粮屯河等糖业股的推荐一直是坚定而明晰的，这一方
面得益于我们紧密跟踪公司基本面，另一方面与我们对行业的量化判断不
可分离。 

 但是，我们始终未能解开的一个困惑是――估值问题。这在行业景气度上
升初期和中期都不迫切，但在未来糖价达到最高点之后将倍显重要――因
为市场投资者要寻找的不再是买入的机会，而是退出的时点，我们无法用
合适的方法来告诉大家――现在的糖业股的风险收益比是否值得我们继续
下注还是见好就收？ 

 虽然这是所有强周期行业都面临的困惑，但我们还是站在行业的角度，具
体谈一些体会和认识――我认为，选择退出糖业的最佳时点就在于所有的
惊喜都已经兑现，未来基本面不可能比现在更好的时点。 

 在“好得不可能再好”的时点到来之际，就是糖业股退出的最佳投资时
点，那么，这个时点会发生些什么惊喜呢？ 

 我们预判可能的惊喜包括但不限于：国际糖价延续强势、郑州期糖价格强
势突破 6000 元大关后继续高奏凯歌、期货与现货市场对所有的利空一再
漠视、中央储备糖抛售反而助涨糖价、国内经销商再度排队购糖、多数糖
业公司由前期的惜售转向积极销售、市场对公司业绩超预期的期待热情升
温、糖业公司盈利开始不断超预期⋯⋯ 
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 总结下来，用证券行业分析的专业术语讲――就是在低 PE 时卖出，09 年
初我们敢于率先推荐糖业股的逻辑就在于――高 PE 买进，那么，现在是
再度运用逆向思维的时候了。 

 目前，南宁糖业等公司已经开始采取相对积极的销售策略，这会使得公司
09 年业绩会大幅超预期，但明年可售糖数量也会快速下降；我们关注的焦
点在于――采取南宁糖业这种积极售糖策略的大糖厂是大批出现，还只是
个别现象？ 

 从我们了解的情况来看，广西地区大糖厂还有个别惜售的，多数开始由惜
售转向不再惜售，但还谈不上激进，因此，虽然糖业股行情或许已进入第
三阶段，或许还能上演最后的辉煌。 

 

附表 1：第二次国储抛储结果（单位：吨、元/吨） 

交货仓库 品名 数量 起拍价 成交价 12月21日对应销地市场价

安徽蚌埠直属食糖
储备库

白砂糖 27818.05 4000 4600-4640 5020

北京魏善庄直属食
糖储备库

白砂糖 14895 4000 4700-4770 4900

广东湛江储备库 白砂糖 9210.13 4000 4680-4710 4930

湖北滠口直属储备
库

白砂糖 18727.98 4000 4490-4580 5100(武汉)

河北廊坊直属食糖
储备库

白砂糖 14892.51 4000 4700-4750 4930-5350(廊坊)

河北霸州直属食糖
储备库

白砂糖 9930 4000 4700-4720 4930-5350(廊坊)

河北省公司库 白砂糖 14895 4000 4670-4720 5100-5200(石家庄)

河南新郑直属储备
库

白砂糖 24825 4000 4500-4650

河南确山储备库 白砂糖 9930 4000 4600-4630

河南周口储备库 白砂糖 9874.94 4000 4560-4650

吉林238处 白砂糖 8007.66 4000 4730-4770 5400（长春）

江苏南通直属食糖
储备库

白砂糖 14755.98 4000 4710-4750 5300-5330(南京)

江西省公司南昌库 白砂糖 19859.01 4000 4500-4610

四川德阳直属食糖
储备库

白砂糖 19860 4000 4640-4710 5150-5200(成都)

山东青岛直属食糖
储备库

白砂糖 21051.6 4000 4710-4860 4970-5180(青岛)

山东泰安库 白砂糖 9929.99 4000 4720-4760 5200（济南）

天津西营门直属食
糖储备库

白砂糖 19843.52 4000 4700-4740 4950-5000(天津)

天津塘沽直属食糖
储备库

白砂糖 10604.84 4000 4750-4780 4950-5000(天津)

浙江宁波直属食糖
储备库

白砂糖 9927.89 4000 4760-4780 5100

来源：中国食糖网、国金证券研究所 
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附表：2009年以来，我们推荐糖业股的逻辑 
时点 排序 报告标题 报告时点 核心观点与投资逻辑 推荐公司

1 《制糖行业报告：08/09榨季全球食糖由过剩趋向平衡》 2008.10.2 全球食糖供求关系改善，给予行业增持评级。 未推荐，给予南糖“持有”评级

2
《制糖行业：国储二次收糖全部成交折射供给压力仍在，
08/09榨季大幅减产已成定局》

2009.2.19
作为国内第一家明确提出食糖大幅减产的卖方研究机构，在市场预期尚未普及之前，买入糖业
股存在巨大的超额收益。

南宁糖业：上调投资评级至买入

3 《南宁糖业：减产凸显糖业新机》 2009.2.22
减产预期强化，并对各主产省减产幅度进行准确的量化测算，揭示糖厂开始惜售，糖价存在大
涨基础。

南宁糖业

4 《广西食糖交易会会议纪要》 2009.2.23 各省减产幅度仍在扩大，农民种蔗效益下滑，食糖潜在供给有望进一步下降。 南宁糖业、贵糖股份、中粮屯河

5 《减产将显著改善行业供求，接下来应关注需求回暖》 2009.2.26
随着减产数据的普及和深入人心，赚减产的钱将没有超额收益，因此我们提出要战略性关注需
求超预期的机会，建议客户关注三类需求：用糖客户补库存、中间贸易商补库存、实体需求季
节性回暖的钱。

上调南宁糖业目标价，开始推荐：
贵糖股份、中粮屯河

6 《南宁糖业：关注第一个敏感时点：3月20日～4月初》 2009.3.12
市场对减产数据心存怀疑，我们从利益博弈角度进行了阐述，提出了我们的数据和投资逻辑，
重申对国内食糖现货的观点：持续、稳步走高。

南宁糖业

7
《制糖行业：减产数据或超预期，糖价涨势如虹，关注需求
信号》

2009.3.17
我们建议客户不要盲目悲观，糖价涨势如虹，供求关系正在沿着我们预期的方向演进，我们建
议客户关注第二个敏感时点：09年10月份即中秋节前后，在此之前首选策略为一路持股。

南宁糖业、贵糖股份、中粮屯河

8 《南宁糖业：第一只业绩靴子落地，维持买入建议》 2009.3.25
对南糖来说，08年业绩出炉将是第一只业绩靴子落地，09年1季度报告将是第二只业绩靴子落
地，届时将为最佳的增仓良机。

南宁糖业

9 《制糖行业：要精确解读1-2月份的下游食糖需求数据》 2009.4.3
1-2月份下游食糖工业需求数据存在理解的偏差，我们通过分析口径差异告诉大家如何精确精
读食糖需求数据，前瞻性地预期到食糖需求数据会在2季度显著改观。

南宁糖业、贵糖股份、中粮屯河

10 《南宁糖业：第二只业绩靴子落地，静候需求季节性回暖》 2009.4.23
5月份冷饮、冰淇淋需求会季节性回暖，带动南宁糖业量价齐升，我们继续看多糖市，对现货
糖价目标价调升到3800－3900元。

南宁糖业

11 《制糖行业：需求增长超预期，继续看好糖业股》 2009.5.14
基于供给端和需求端的双重优化，我们预期2009年我国食糖供求关系有望由供略过于求趋于供
不应求，我们建议客户积极关注这一机会。

南宁糖业、贵糖股份、中粮屯河、
ST甘化

12 《制糖行业：买入糖业股！》 2009.7.7
2009年食糖行业供不应求态势将趋于明显，乐观的话可能演绎出直贯2010年春节的跨年度行情
。我们强烈建议客户关注制糖行业的趋势性反转机会，推荐买入南宁糖业、贵糖股份、中粮屯
河、ST甘化。

南宁糖业、贵糖股份、中粮屯河、
ST甘化

13
《农牧渔行业2009年下半年策略报告：高粮价、高估值下的
结构性超配》

2009.7.8
我们将糖业股作为农牧渔行业的首选机会，并在桂林阳朔强烈建议客户在下半年结构性超配糖
业股。

建议现价买入南宁糖业

14 《国金农产品价格周报：乙醇、原糖价格有望联袂上涨》 2009.7.26
我们继续看好国际、国内食糖供求格局，坚持认为国内期货糖价年内突破4500元/吨、现货糖
价升至4000元/吨将是大概率事件。

受益于“原油－乙醇－糖价”联袂
上涨，推荐南宁糖业、贵糖股份、
中粮屯河、海南椰岛。

15 《国金农产品价格周报：原糖、猪肉价格上升趋势不改》 2009.8.2
纽约原糖创三年半新高，国内糖价止跌反弹，我们在本文中就糖价“外强内弱”的现象进行了
分析，并且对09/10榨季国际、国内食糖供求关系及糖价持乐观态度。

南宁糖业、贵糖股份、中粮屯河

16 《农牧渔行业：农业股大涨，后期如何配置？》 2009.8.5
我们认为后期农业股表现会分化，但子行业景气度确定性回升的机会依然是我们重点推荐的方
向，我们继续将制糖行业作为农牧渔行业的首选投资对象。

南宁糖业、贵糖股份、中粮屯河

17
《国金农产品价格周报：销区库存偏低，全球食糖牛市好戏
在后头》

2009.8.9
我们明确提出坚定看好食糖后市的“八点理由”，坚持认为糖的供给出现缺口不仅仅发生在中
国，而是全球普遍性减产；不只是单个榨季的，而是影响08/09和09/10两个榨季的。并且，我
们判断全球糖处于牛市中期，好戏还在后头，国内外期现糖价上涨有望空中加油。

南宁糖业、贵糖股份、中粮屯河

18 《南宁糖业：继续看多09/10榨季糖价表现》 2009.8.13
我们继续看好09/10榨季国际和国内食糖的供求关系，建议在09年10月份以前继续持有糖业
股，以赚取糖价报复性反弹所带来的丰厚利润。

南宁糖业、贵糖股份、中粮屯河

19
《国金农产品价格周报:库存消费比降至历史最低，商品牛
市糖最耀眼》

2009.8.15

我们从库存消费比角度分析，历史上的三次糖牛市共同点为：库存消费比低于20%、原油价格
大涨，本榨季的库存消费比为20.6%，下榨季12.5%创下近50年来的最低值，因此具备糖牛条
件，若油价上涨超预期，则食糖大牛市将确定无疑，目前糖价只处于1974年的1/3处和1980年
的1/2处。

南宁糖业、贵糖股份、中粮屯河

20
《国金农产品价格周报：国际糖牛市好戏连连，广西干旱引
发桂糖减产预期》

2009.8.28 内外盘糖价大幅上涨，干旱天气强化广西减产预期，继续看好下榨季国内外食糖价格表现。 南宁糖业、贵糖股份、中粮屯河

21 《制糖行业报告：预计下榨季缺糖形势更加严峻》 2009.9.6
1-7月全国工业用糖需求增长9.63%，再次超出预期，8月份全国销糖率近92%，广西销糖率达到
95.4%，预计下榨季国内缺糖严峻，只有完全用足进口配额才能弥补缺口。

南宁糖业、贵糖股份、中粮屯河

22
《国金农产品价格周报：巴西乙醇本周涨10%，制糖蔗比例
上升空间有限》

2009.9.13
巴西乙醇价格持续上涨源自供应紧张，乙醇和糖争夺蔗源使得制糖蔗比例上升空间有限，我们
继续看好2010年4月份巴西新榨季以前的国际糖价。

南宁糖业、贵糖股份、中粮屯河

23
《国金农产品价格周报：疲软商品市场中的亮点：糖价坚挺
、乙醇逆市上扬》

2009.9.26
巴西乙醇价格逆势上涨至 590 美元/立方米，创出今年新高。我们认为乙醇走强会对巴西糖价
走强构成侧面呼应，糖价上涨仍将继续。

南宁糖业、贵糖股份、中粮屯河

24
《国金农产品价格周报：新糖上市第一周，现货糖价依旧坚
挺》

2009.10.10
在新疆新糖上市的第一周，国内南宁现货价涨至4300元/吨的高位，现货糖价上涨充分体现了
强劲的需求面已对冲了新糖上市造成的短期供给增加之利空，因此，我们有理由更加坚定“国
内08/09榨季供给偏紧，09/10榨季将出现明显供不应求”之判断。

南宁糖业、贵糖股份、中粮屯河

25 《南宁糖业：9月销售数据出笼，产区库存告急！》 2009.10.13
9月销糖数据显示产区工业库存仅37万吨，目前估计库存已耗尽；即使考虑社会库存和国储抛
糖，08/09榨季全国食糖供求紧平衡将封杀糖价调整空间；09/10榨季用糖需求增长将凸显缺
口，继续看多糖价和南宁糖业等糖企股票。

南宁糖业

26 《南宁糖业：郑州糖会召开在即，新榨季值得期待》 2009.10.30
南宁糖业3季度业绩EPS为0.26元，符合预期。我们对新榨季到来后的供求关系仍然看好，密切
关注郑州糖会可能释放出来的新榨季减产信号。

南宁糖业

27
《制糖行业报告：郑州糖会确认减产信息，新榨季供不应求
已成定局》

2009.11.1
郑州糖会信息：预计新榨季全国食糖产量仅1188万吨，同比下降4.4%，需求量1430万吨，供求
缺口达243万吨，我们认为当前期现糖价和糖业股价格均没有反映新榨季减产预期，没有反映
新榨季供不应求的态势。

南宁糖业、中粮屯河、海南椰岛

28 《南宁糖业：糖价或迎来快速上涨契机》 2009.12.3 我们预判糖业股第三波机会－－由糖价快速上涨直接驱动糖业股价上涨的契机已经来临。 南宁糖业、中粮屯河、海南椰岛

29
《国金农产品价格周报：水产品价格维持高位，糖价上演疯
狂的一周》

2009.12.7
在国家抛储的打压下，南宁现货糖价反而加速上涨，短短一周内，从4300元上涨到5000元，市
场开始表现出一定的疯狂非理性特征，糖业股投资风险开始显现。

南宁糖业

30 《国金农产品价格周报：股价由糖价驱动向业绩驱动切换》 2009.12.13
提示现货糖价上涨可能会遭到中央抛储打压，南宁糖业采取积极销售策略，09年业绩可能在
0.40-0.7元之间，这会驱动股价上涨，但制糖行业机会开始面临分化，自下而上把握机会是首
选策略。

南宁糖业

第二阶段（09年3
月下旬～7月）：
需求开始恢复性
增长，属于第二
波赚钱机会出现

第一阶段（09年2
月～4月底）：在
减产尚未普及之
前把握最明确的
赚钱机会

第三阶段（09年7
月7日～2010年4
月前）：建议糖
业股“结构性超
配”，赚取糖价
报复性反弹所带
来的丰厚利润，
维持对糖牛跨年
度行情的判断

来源：国金证券研究所  
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公司投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

 

首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当
年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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