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投资要点： 

●国际白糖价格从 2008年第四季度开始大幅度上涨，到 2010

年初涨幅超过一倍，大幅度上涨的主要原因是投机资金炒作。 

●从 2010年初开始，国际白糖价格大幅下跌，到 5月初最大

跌幅 48%，跌回到了一年前的价格水平。国际白糖价格在经历短期

大幅下跌以后，风险释放比较充分，国际投机资金可能再次进场炒

作，推高国际白糖价格。 

●国内糖料生产和压榨成本大幅度高于国外，国家对白糖进口

征收关税和采取配额限制，国内白糖价格大幅度高于国际白糖价

格。未来一年左右，这种状况不会有大的改变。 

●2009年冬季到 2010年春节，我国西南地区云南、广西等甘

蔗糖主要产区遭到持续严重干旱灾害，导致 2010 年甘蔗产量预计

减产较多。国内白糖供不应求是 2010年到 2011年间国内白糖价格

的重要支撑。 

●广西自治区政府制定甘蔗收购指导价格，甘蔗收购指导价格

与白糖销售价格联动，制糖公司盈利水平主要由经营规模决定，行

业龙头公司在控制糖料供给的数量、获取产品质量差价、降低产品

生产成本等方面比小公司具有更多的优势。 

●行业龙头公司南宁糖业营业收入持续多年稳定增长，毛利率

多年稳定在 20%左右，糖价大幅度波动对公司营业收入和毛利率影

响较小；贵糖股份和华资实业经营规模较小，抗风险能力和竞争能

力较弱。 

●给予制糖行业“强于大市”评级，给予南宁糖业“推荐”评

级。 

请务必阅读正文之后的重要声明 

2009年 12月份研究报告《白糖价格继续上涨

空间有限，制糖行业上市公司经营业绩与白

糖价格相关性低》 

股票名称 评级 08EPS 09EPS 10EPS 

南宁糖业 推荐 0.09 0.43 1.05 

贵糖股份 中性 0.22 0.10 0.20 

华资实业 中性 -0.3 0.11 0.12 

资料来源：公司公告 

行业表现 

评价周期 1个月 6个月 12个月 

行业涨跌(%) -25.67% -30.11% 4.80% 

大盘涨跌(%) -13.53% -22.13% -2.83% 

资料来源：爱建证券研发部 
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一、国际糖价大幅度波动主要原因是投机资金炒作，大跌后酝酿反弹 

2008 年下半年国际金融和经济危机爆发，国际白糖、小麦、玉米、大豆等农产品大幅度下跌。

从 2008年第四季度到 2010年 5月中旬，国际小麦、玉米、大豆等大宗农产品价格一直在低位徘徊。

但是，国际白糖价格从 2008年第四季度开始大幅度上涨，到 2010年初涨幅超过一倍。 

图 1：美糖 11和美国小麦期货价格（人民币元/吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：纽约商品交易所 

尽管全球经济疲弱复苏对白糖的需求量有所增长，但是白糖价格脱离大宗农产品价格的整体走势

大幅度上涨的主要原因是投机资金炒作。白糖相对于小麦、玉米、大豆等大宗农产品，产量和库存量

小很多，美国、欧洲以及世界其他地区为应对金融和经济危机采取接近于零的利率政策，推动国际热

钱选择小品种农产品进行投机炒作，导致国际白糖价格大幅度波动。 

从 2010年初开始，国际白糖价格大幅下跌，到 5月初最大跌幅 48%，跌回到了一年前的价格水

平。尽管全球经济复苏仍然疲弱，但是未来对白糖的需求量将继续增长，国际白糖价格在经历短期大

幅下跌以后，风险释放比较充分，国际投机资金可能再次进场炒作，推高国际白糖价格。 

二、国内白糖价格大幅度高于国际白糖价格 

由于国内糖料生产和压榨成本大幅度高于国外、国家对白糖进口征收关税和采取配额限制等原

因，国内白糖价格大幅度高于国际白糖价格。未来一年左右，这种状况不会有大的改变。2009 年冬

季到 2010年春节，我国西南地区云南、广西等甘蔗糖主要产区遭到持续严重干旱灾害，导致 2010年

甘蔗产量预计减产较多。国内白糖供不应求和价格大幅度高于国际白糖价格的局面在 2010年到 2011

年间预计不会有大的改变。 
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图 2：美糖 11和郑州白糖期货价格（人民币元/吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：纽约商品交易所和郑州商品交易所 

图 3：2006年初到 2010年 5月 18日中国食糖现货价格指数（元/吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：云南糖网 

中国食糖现货价格指数(简称 CSI）选取国标 GB317-2006一级白砂糖（含甘蔗糖、甜菜糖）为样

本，采集国内 28个省（直辖市）的 33个食糖主要产销区每天的现货价格（该 33个地区占全国食糖

产、销量的 90%以上），加权平均后每天生成全国食糖价格动态点阵指数图。每个地区的权重系数根

据该地区的产、销量和其他因素科学、合理分配。 

1200

1700

2200

2700

3200

3700

4200

4700

5200

5700

6200

2
0
0
8
年

8
-
1
8

2
0
0
8
年

9
-
8

2
0
0
8
年

9
-
2
9

2
0
0
8
年

1
0
-
2
0

2
0
0
8
年

1
1
-
1
0

2
0
0
8
年

1
2
-
1

2
0
0
8
年

1
2
-
2
2

2
0
0
9
年

1
-
1
3

2
0
0
9
年

2
-
3

2
0
0
9
年

2
-
2
4

2
0
0
9
年

3
-
1
7

2
0
0
9
年

4
-
7

2
0
0
9
年

4
-
2
9

2
0
0
9
年

5
-
2
0

2
0
0
9
年

6
-
1
1

2
0
0
9
年

7
-
2

2
0
0
9
年

7
-
2
3

2
0
0
9
年

8
-
1
3

2
0
0
9
年

9
-
3

2
0
0
9
年

9
-
2
4

2
0
0
9
年

1
0
-
1
5

2
0
0
9
年

1
1
-
5

2
0
0
9
年

1
1
-
2
6

2
0
0
9
年

1
2
-
1
7

2
0
1
0
年

1
-
8

2
0
1
0
年

1
-
2
9

2
0
1
0
年

2
-
1
9

2
0
1
0
年

3
-
1
2

2
0
1
0
年

4
-
5

2
0
1
0
年

4
-
2
6

2
0
1
0
年

5
-
1
7

美糖11人民币元/吨 郑白糖指人民币元/吨

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建   ÿ       www.fineprint.com.cn

http://www.fineprint.com.cn


行业研究                                                                   

请务必阅读正文之后的重要声明 4 

我国白糖价格呈现周期性波动，从开始上涨到下跌结束，一个周期大约经历 5-6年时间。从图中

可以看出，2006 年-2008 年我国白糖价格处于周期的下跌阶段；从 2009 年开始我国白糖价格走出谷

底，出现了比较大幅度的上涨，从 2800元/吨左右上涨到 5400元/吨左右，涨幅度将近 100%。 

2009以来我国白糖价格大幅上涨的主要原因之一是国内白糖减产。2008/2009年制糖期，全国共

生产白糖 1243.1万吨，较上一制糖期减产 240.9万吨。减产导致白糖供需紧张，价格持续走高。广西

和云南白糖产量占全国糖产量 75%左右，西南地区持续干旱天气造成两省区甘蔗糖料受灾，预计 2010

年全年云南省甘蔗糖料产量将因灾减产 450万吨，与上年相比预计减产近 30%，以云南省 2008/2009

榨季全省平均产糖率 12.83%计算，减产 450 万吨甘蔗相当于减产 57.7 万吨食糖，云南省 2009/2010

年榨季食糖产量将下调至 160-165 万吨。2009/2010榨季，国内食糖供应缺口将达到 200 万吨以上。

除此之外，同期国际白糖价格上涨、投机资金炒作白糖期货等都是我国白糖价格大幅上涨的主要原因。 

图 4：2004年 10月-2010年 4月我国白糖产量和进口量（万吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局、中国海关 

由于国内白糖减产、供不应求和限制进口，2010 年初以来，尽管国际白糖价格大幅度下跌，但

是国内白糖期货和现货价格跌幅较小，国内白糖价格与国际白糖价格差距进一步拉大。2010 年初，

国内白糖价格比国际白糖价格高 1300 元/吨左右，到 2010 年 5 月上旬，国内白糖价格比国际白糖价

格高 2700元/吨左右。国内白糖价格大幅度高于国际白糖价格，将抑制国内白糖价格上涨。 

国内白糖价格大幅度高于同期国际白糖价格，即使加上运输、加工、损耗、进口环节税等成本因

素，进口白糖仍具有较强的成本优势。古巴、巴西和东盟是我国进口白糖的主要来源地。每年自上述

3个市场进口白糖量合计占我国同期白糖进口量的 80%左右。2009年我国进口白糖 106万吨，与同期

我国白糖产量的比是 1:12左右。 
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三、国家和地方政府对白糖行业的宏观调控有利于白糖供求关系和价格稳定 

为保护国内糖料种植和制糖产业，国家对食糖进口采取关税配额限制政策。商务部、国家发展和

改革委员规定 2010 年我国食糖进口关税配额量为 194.5 万吨，其中 70%为国营贸易配额。食糖进口

关税配额申请者除没有违法违规记录外还必须满足下列条件之一：1、国营贸易企业；2、具有国家储

备职能的中央企业；3、持有 2009 年食糖关税配额且有进口实绩的企业；4、日加工原糖 600吨以上

（含 600吨）、注册资金 1000万元以上（含 1000万元）、年销售额 2亿元以上（含 2亿元）的制糖企

业；5以食糖为原料从事加工贸易的企业。  

为调节国内白糖供求关系、稳定白糖价格，国务院决定 2009年-2010年中央投资新建中央直属白

糖储备库 40万吨，扩充白糖储备库容规模。从 2009年第四季度开始，国家拍卖国家储备白糖，增加

白糖市场供给，试图平抑国内白糖价格快速上涨势头。 

为了保护糖料种植农户利益，广西自治区政府制定甘蔗收购指导价格。甘蔗收购指导价格与白糖

销售价格联动，农民种植甘蔗的收益将随着白糖价格上涨而增加。甘蔗收购指导价格与白糖销售价格

联动以后，制糖公司盈利水平主要由经营规模决定，行业龙头公司在控制糖料供给的数量、获取产品

质量差价、降低产品生产成本等方面比小公司具有更多的优势。 

四、南宁糖业、贵糖股份、华资实业经营规模和盈利水平比较 

目前，我国制糖业上市公司有南宁糖业、贵糖股份、华资实业、中粮屯河、保龄宝等五家公司。

南宁糖业是我国甘蔗制糖行业龙头公司，2009 年生产机制糖 56.49 万吨，占当年我国白糖产量将近

5%；中粮屯河是我国甜菜制糖行业龙头公司，2009年甜菜糖产量 30万吨左右，占当年我国甜菜糖产

量的 40%左右，中粮屯河还是我国番茄种植和加工行业龙头公司。贵糖股份和华资实业经营规模和盈

利水平相对较小。保龄宝主要利用麦芽生产低聚糖，与机制白糖生产不同。 

图 5：三家制糖公司营业收入比较（亿元）           图 6：三家制糖公司毛利率比较（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告                           资料来源：公司公告 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2004 2005 2006 2007 2008 2009

南宁糖业 贵糖股份 华资实业

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2004 2005 2006 2007 2008 2009

南宁糖业 贵糖股份 华资实业

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建   ÿ       www.fineprint.com.cn

http://www.fineprint.com.cn


行业研究                                                                   

请务必阅读正文之后的重要声明 6 

从图中可以看出，我国甘蔗制糖行业龙头公司南宁糖业营业收入持续多年稳定增长，毛利率多年

稳定在 20%左右，糖价大幅度波动对公司营业收入和毛利率影响较小，基本上反映了我国甘蔗制糖行

业的总体发展状况。贵糖股份和华资实业经营规模较小，抗风险能力和竞争能力较弱。 

图 7：三家制糖公司营业利润比较（亿元）        图 8：三家制糖公司净利润比较（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告                           资料来源：公司公告 

2006 年以后，南宁糖业营业利润和净利润波动与白糖价格波动相关性比较高。南宁糖业与农民

签订甘蔗种植协议 100万亩左右，是公司营业利润和净利润波动与白糖价格波动相关性比较高的重要

原因。贵糖股份和华资实业营业利润和净利润波动与白糖价格波动相关性比较低，尤其是华资实业，

主要利用甜菜制糖，成本比较高，2006年以后毛利率大幅度下降，并在 2008年以后变为负数，2009

年营业利润和净利润没有亏损主要原因是投资收益增加。 

五、南宁糖业 2010年经营计划和 2010年第一季度经营业绩 

2010 年，南宁糖业将争取农民扩大甘蔗种植面积，鼓励引导经济能人投资组建甘蔗生产机械服

务队，降低农民生产成本，提高甘蔗质量。尽量安排赤砂糖洄溶，减少赤砂糖产率，提高白砂糖产率。

公司将采取措施提高制糖副产品蔗渣浆和纸产品对公司经营业绩的贡献份额。 

2010 年春季在广西发生的严重旱情只发生在广西的桂西、桂西北百色、河池等局部地区，南宁

糖业的蔗区不在特大干旱地区范围内，旱灾对公司甘蔗种植没有形成较大影响。 

2010 年第一季度，南宁糖业实现营业收入 9.8 亿元，同比增加 23.47%；实现归属于上市公司股

东的净利润 0.69亿元，同比增加 223.02%，主要原因是机制糖价格上涨导致销售收入增长，而销售费

用，管理费用，财务费用同比有所减少。 
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六、行业投资建议和评级 

国际白糖价格大幅度波动，主要原因是投机资金炒作。从 2010 年初开始，国际白糖价格大幅下

跌，风险释放比较充分，国际投机资金可能再次进场炒作，推高国际白糖价格。国内白糖价格大幅度

高于国际白糖价格，由于国内白糖减产、供不应求和限制进口，2010 年初以来，国内白糖价格跌幅

较小，与国际白糖价格差距进一步拉大。广西自治区政府制定甘蔗收购指导价格，甘蔗收购指导价格

与白糖销售价格联动，制糖公司盈利水平主要由经营规模决定，行业龙头公司在控制糖料供给的数量、

获取产品质量差价、降低产品生产成本等方面比小公司具有更多的优势。行业龙头公司南宁糖业营业

收入持续多年稳定增长，毛利率多年稳定在 20%左右，糖价大幅度波动对公司营业收入和毛利率影响

较小；贵糖股份和华资实业经营规模较小，抗风险能力和竞争能力较弱。给予制糖行业“强于大市”

评级，给予南宁糖业“推荐”评级。 

七、上市公司盈利预测和评级 

表 1：上市公司盈利预测和评级 

EPS(元) PE 
代码 名称 细分行业 5月 20日股价 

2008 2009 2010E 2008 2009 2010E 
最新评级 

000911 南宁糖业 榨糖 14.33 0.09 0.43 1.05 159 33 14 推荐 

000833 贵糖股份 榨糖 8.31 0.22 0.10 0.20 38 83 42 中性 

600191 华资实业 榨糖 6.69 -0.3 0.11 0.12 - 61 56 中性 

资料来源：历史数据来源于公司公告 
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投资评级说明 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6 个月内， 个股相对大盘升幅20%以上 

推 荐： 预期未来6 个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 

中 性： 预期未来6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来6 个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级： 

强于大市：预期未来6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中性： 预期未来6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保 

证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结 

论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的 

任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这 

些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如 

引用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和 

修改。 
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