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投资要点  

 我国是仅次于巴西和印度的世界第三大产糖国，其中云桂两省占据了我国

近 80%的产量。然而云桂为此次西南大旱的重灾区，截至 3月 23 日广西防

汛抗旱指挥部统计，全区有 13 个市出现旱情，农作物受旱面积 1164.83

万亩，其中，轻旱 753.84 万亩，重旱 366.98 万亩，干枯 44.01 万亩；水

田缺水 213.78 万亩，旱地缺墒 428.55 万亩，对我国的制糖业的冲击可见

一斑。 
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  从月度榨糖数据来看，09/10 榨糖季从旱情开始有较大幅度下滑，3 月份

是最后一个大的榨糖产出月，对本榨季的白糖产量有重大影响。08/09、

09/10 榨季的大部分当月糖含量都出现了同比双位数下滑，今年整体供给

偏紧。另外，自本榨季以来，虽然国家两个月之内三次抛储，但收效并不

明显。我们认为国家抛储会对糖价产生一定抑制作用，可总体说来无法改

变糖价的大趋势。 

 

 
 

 

 随着城镇化步伐的加快，居民可支配收入快速增加，消费升级是必然趋势。

根据我们跟踪到的数据显示，居民可支配收入与糖料下游产品呈明显正相

关关系。因此，人们收入水平的提高很可能伴随着糖料下游产品的消费需

求的膨胀，从而形成对糖价的支撑。 

 

 从量的角度看，无论是白糖的进口量还是出口量占我国总的产量的比例都

不大，大概在 10%左右。从价格上来看，国外的白糖期货价格与国内的白

糖期货价格走势明显相似，具有较强的联动性。但相较国外糖价，国内糖

价波动较平缓，并且从近期看我国糖价在 5000 元左右盘整，有较强支撑。 

 

 制糖业的企业众多，有较强的同质性，因此整个行业基本初入完全竞争的

状况，产品随行就市，价格话语权都不大。因此，对于制糖企业而言掌握
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好卖出时点也是非常重要的。从糖价和南宁糖业的毛利率、净利率的比对

可以发现，公司对糖价有很强的驾驭能力。 

 

 我们给予南宁糖业增持评级，将 2010 年每股收益的预测值提高为 0.83

元。 
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1. 糖价存在上行动力 

纵观糖市，现在糖价正处于近十年来的高位，多空双方也围绕制高点展开

博弈，我们认为今年糖价还存在一定的上行动力。本文主要从以下四个方面来

分析今年的糖价走势： 

 

1.1 气候利空，糖价利多 

我国是仅次于巴西和印度的世界第三大产糖国，其中云桂两省占据了我国

近 80%的产量。然而云桂为此次西南大旱的重灾区，截至 3月 23 日广西防汛抗

旱指挥部统计，全区有 13 个市出现旱情，农作物受旱面积 1164.83 万亩，其

中，轻旱 753.84 万亩，重旱 366.98 万亩，干枯 44.01 万亩；水田缺水 213.78

万亩，旱地缺墒 428.55 万亩，对我国的制糖业的冲击可见一斑。 

图1. 巴西、印度和中国的甘蔗产量（万吨） 

0.00

10,000.00

20,000.00

30,000.00

40,000.00

50,000.00

60,000.00

70,000.00

19
88

年

19
89

年

19
90

年

19
91

年

19
92

年

19
93

年

19
94

年

19
95

年

19
96

年

19
97

年

19
98

年

19
99

年

20
00

年

20
01

年

20
02

年

20
03

年

20
04

年

20
05

年

20
06

年

20
07

年

20
08

年

巴西

印度

中国

 
数据来源：东海证券研究所、Wind 资讯 

图2. 我国白糖总产量及同比增长情况（月） 
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数据来源：东海证券研究所、Wind 资讯 

图3. 各省市成品糖产量情况 
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图4. 2008 年云桂两省糖产量占全国比例情况 
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数据来源：东海证券研究所、Wind 资讯 

 

近 5 年来广西省的甘蔗种植面积大幅增长，08 年的甘蔗种植面积是 04 年

的 60 倍，所占广西省的耕地面积比例也逐年快速提高；相比较而言，云南省

的甘蔗种植稳中有升，占比呈逐年小幅提高。 
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图5. 广西省甘蔗种植面积及占本省农作物面积比例 
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图6. 云南省甘蔗种植面积及占本省农作物面积比例 
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1.2 今年整体糖料供给偏紧 

首先，从月度榨糖数据来看，09/10 榨糖季从旱情开始有较大幅度下滑，3

月份是最后一个大的榨糖产出月，对本榨季的白糖产量有重大影响。从下图可

以看出近两个榨季的大部分当月糖含量都出现了同比双位数下滑，今年整体供

给偏紧。 

图7. 近三个榨季的产量和同比情况 
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数据来源：东海证券研究所、Wind 资讯 

其次是关于国家白糖储备的问题。自本榨季以来，国家两个月之内三次抛

储。2009 年 12 月 10 日，抛储 20 万吨，12 月 21 日抛储 30 万吨。今年 1月 21
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日，为了调节市场，国家发改委、商务部和财政部于投放第三批国储糖，数量

为 36 万吨，自此国家抛储白糖总量达 86 万吨。 

图8. 抛储期间郑糖和白糖现货价格走势图 

 

数据来源：东海证券研究所、Wind 资讯 

由上图可以看出，第一次抛储时，期货和现货价格反映最为敏感，双双出

现小幅下降，值得注意的是第三次抛出后期货价格竟出现小幅上涨。可见市场

对抛储这一利空产生了较强的免疫力。我们认为，虽然国家抛储会对糖价产生

一定抑制作用，但总体说来无法改变糖价的大趋势。 

 

1.3 下游需求扩张对糖价形成支撑 

随着城镇化步伐的加快，居民可支配收入快速增加，消费升级是必然趋势。

根据我们跟踪到的数据显示，居民可支配收入与糖料下游产品呈明显正相关关

系。因此，人们收入水平的提高很可能伴随着糖料下游产品的消费需求的膨胀，

从而形成对糖价的支撑。 

图9. 城镇居民可支配收入与糖、糕点、酒和饮料的消费支出关系图 
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图10. 城镇居民可支配收入与糖料下游消费品产量的关系图 
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1.4 国内白糖供给受国外影响较小，但价格联动性较强 

从量的角度看，无论是白糖的进口量还是出口量占我国总的产量的比例都

不大，大概在 10%左右。 

图11. 白糖进出口总量及所占国内白糖比例 
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数据来源：东海证券研究所、Wind 资讯 

从价格上来看，国外的白糖期货价格与国内的白糖期货价格走势明显相

似，具有较强的联动性。但相较国外糖价，国内糖价波动较平缓，并且从近期

看我国糖价在 5000 元左右盘整，有较强支撑。 

图12. 国内糖期货与国外糖期货的价格走势图 
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2. 制糖业的盈利情况 

近年来，我国白糖总产量有显著提高，同时行业集中度也有明显提升。从

下图中可以看出制糖企业对糖价的依赖度极高，在糖价低迷的时候，行业出现

亏损。然而随着 09 年的糖价上涨，制糖企业整体的盈利能力也大幅提高。但

是不可否认的是大部分制糖企业靠天吃饭的事实，盈利能力有很大的不确定

性。 

图13. 近 12 年制糖企业家数 
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数据来源：东海证券研究所、Wind 资讯 

图14. 2007 年至今的白糖现货价格 
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图15. 制糖行业毛利率情况 图16. 制糖行业销售利润率情况 
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3. 南宁糖业——制糖业里的佼佼者 

3.1 临危不惧，处变不惊 

制糖业的企业众多，有较强的同质性，因此整个行业基本初入完全竞争的

状况，产品随行就市，价格话语权都不大。因此，对于制糖企业而言掌握好卖

出时点也是非常重要的。从糖价和南宁糖业的毛利率、净利率的比对可以发现，

公司对糖价有很强的驾驭能力。 

图17. 南宁糖业与行业毛利率比对图 

0.0000

5.0000

10.0000

15.0000

20.0000

25.0000

30.0000

1999年 2000年 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

南宁糖业：毛利率 制糖业：毛利率

图18. 南宁糖业与行业销售利润率比对图 
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图19. 南宁糖业与行业资产负债率比对图 图20. 1999 年至今白糖现货价格 
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由上图可以看出，十年来，公司的毛利率和净利率水平基本保持稳定，且

大多数情况下都超出了行业水平。公司和行业毛利率走势与白糖价格走势基本

一致，公司的波动幅度小于行业波动幅度。 

值得注意的是公司的毛利率变动情况跟糖价有明显的相似性，可见，把握
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糖价走势是关键把握公司盈利能力的关键。 

3.2 盈利预测 

为了更好的预测减产和提价对公司业绩的影响，我们做了每股收益的敏感

性分析。 

表 1、每股收益的敏感性分析 

减产幅度

涨价幅度 5.00% 10.00% 15.00% 20.00%

5.00% 0.69 0.66 0.63  0.59 

10.00% 0.92 0.87 0.83  0.78 

15.00% 1.14 1.08 1.03  0.97 

20.00% 1.37 1.30 1.23  1.16 

25.00% 1.59 1.51 1.43  1.35 

30.00% 1.81 1.72 1.63  1.53 

资料来源：东海证券研究所 

 

我们给予公司增持评级，将 2010 年每股收益的预测值提高为 0.83 元。 
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 表 2、盈利预测 

资产负债表 2007 2008  2009 2010E 利润表 2007 2008 2009 2010E
现金及现金等价物 469  358  432 432 营业收入 3136  3298 3532 3397 

应收款项 342  235  232 205 营业成本 2541  2755 2867 2627 

存货净额 188  557  347 312 营业税金及附加 22  23 26 24 

其他流动资产 277  218  227 204 销售费用 43  64 70 66 

流动资产合计 1275  1368  1239 1153 管理费用 262  278 304 285 

固定资产 2272  2664  2599 3335 财务费用 111  127 113 76 

无形资产及其他 17  22  25 25 投资收益 0  0 (7) 0 

投资性房地产 27  17  13 13 资产减值及公允价值变动 14  1 3 3 

长期股权投资 46  43  36 36 其他收入 (29) (2) (6) 0 

资产总计 3637  4115  3912 4561 营业利润 143  51 142 322 

短期借款及交易性金融

负债 1532  1907  1410 792 营业外净收支 9  (1) 7 39 

应付款项 297  590  356 312 利润总额 152  50 149 361 

其他流动负债 268  173  286 231 所得税费用 22  12 17 54 

流动负债合计 2096  2670  2053 1335 少数股东损益 0  11 11 25 

长期借款及应付债券 47  20  315 315 归属于母公司净利润 130  27 122 281 

其他长期负债 4  13  20 20 现金流量表(百万元) 2007 2008 2009 2010E
长期负债合计 50  33  335 335 净利润 130  27 122 281 

负债合计 2147  2703  2388 1671 资产减值准备 21  (13) 2 (3)

少数股东权益 176  183  191 217 折旧摊销 179  180 207 349 

股东权益 1315  1229  1333 2674 公允价值变动损失 (14) (1) (3) (3)

负债和股东权益总计 3637  4115  3912 4561 财务费用  111  127 113 76 

关键财务与估值指标 2007 2008  2009 2010E 营运资本变动 (76) 1 97 (16)

每股收益 0.45 0.09 0.43 0.83 其它 (20) 24 9 28 

每股红利 0.39 0.07 0.00 0.00 经营活动现金流 218  218 433 636 

每股净资产 4.59 4.29 4.65 7.87 资本开支 (312) (559) (144) (1078)

ROS 4% 1% 3% 8% 其它投资现金流 0  0 0 0 

ROE 10% 2% 9% 11% 投资活动现金流 (312) (557) (137) (1078)

毛利率 19% 16% 19% 23% 权益性融资 0  0 0 1060 

EBIT Margin 9% 5% 8% 12% 负债净变化 (156) (27) 295 0 

EBITDA  Margin 15% 11% 13% 22% 支付股利、利息 (112) (19) 0 0 

收入增长 13% 5% 7% -4% 其它融资现金流 769  319 (812) (618)

净利润增长 -35% -79% 353% 131% 融资活动现金流 233  228 (222) 442 

资产负债率 64% 70% 66% 41% 现金净变动 139  (110) 74 0 

息率 2.4% 0.9% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额  329  469 358 432 

P/E 35.9 77.3 55.2 24.1 货币资金的期末余额  469  358 432 432 

P/B 3.5 1.7 5.1 2.5 企业自由现金流 0  (200) 425 (407)

EV/EBITDA 13.9 11.7 18.3 12.8 权益自由现金流 0  0 (92) (1090)

资料来源：东海证券研究所 
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