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《基本面不支持食糖价格大涨》，中性，08.6.19 

《消费回暖，糖价看涨》，推荐，09.6.4 

《糖价上涨中、长期不改，但短期存在回调风险》，

推荐，09.7.10 

《国内糖价上涨趋势仍可延续》，推荐，09.8.17 

《国储或将抛出，但旨在维稳》，推荐，09.9.9 

《国内糖市或将波澜不惊》，中性，10.3.10 

《1 季度业绩预计大幅增长，提示短期机会》，中

性，10.4.16 
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要点：  

 生产：食糖生产有规律可循，一般是五年为一个周期，两年减产，

接下来两年增产。07/08年度，我国食糖产量达到1484.02万吨，创

历史记录。08/09、09/10年度，由于甘蔗亩产受到08年初冰冻天气

影响，食糖产量持续下降，仅为1243.12、1073.83万吨。 

 下年度，蔗糖主产区（广西、云南、广东和海南）甘蔗种植面积为

2295.6万亩，同比增长2.9%。08年初冰冻天气对甘蔗生长的不利影

响在下年度基本消除，预计单产水平恢复到每亩4吨，假定出糖率为

12.5%（正常状态），蔗糖主产区食糖产量为1147.8万吨。甜菜糖主

产区（黑龙江、新疆和内蒙古）甜菜种植面积为265.04万亩，同比

增长40.2%，假定亩产和出糖率不变，食糖产量为77.59万吨。假定

其他食糖产区不变，全国食糖产量预计为1238.95万吨，同比增长

15.38%。 

 进口：上半年，我国进口食糖40.9万吨，同比下降44.1%，主要原因

在于一是古巴易货贸易食糖在去年同期集中到货；二是国际食糖贸

易大都采取期货交易。由于具有3个月的滞后性，上半年进口食糖大

都是去年10月-今年3月合约，而这期间，国际糖价从不到22美分/

磅涨至接近30美分/磅。4-6月份，国际糖价跌至14美分/磅以下，为

进口食糖提供一个不错时机，因此下半年食糖进口量增幅可能较为

明显。 

 另外，由于天气影响巴西甘蔗生长和港口作业，以及部分地区需求

旺盛和美元走软，国际糖价涨至接近19美分/磅（相当于5500-6000

元/吨的国内糖价水平），但基本面并不支撑继续上涨。巴西是全球

最大食糖生产国和出口国，Datagro虽然下调中南部地区新年度食糖

产量，但与09/10年度相比，增幅仍达到15.03%。印度是全球第二大

食糖生产国，新年度食糖产量达到2550万吨，由进口国转变为出口

国。 

 销售：工业用糖量占到食糖消费量的60%。截止6月底，各含糖食品

饮料累计产量均出现正增长，其中用糖量最大的糖果、碳酸饮料和

果汁及果汁饮料分别同比增长16.73%、0.39%和25.67%。 
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 但从食糖销售情况来看，与上述数据相悖。截止6月底，全国累计销糖783.75万吨，

同比减少128.98万吨。考虑陈糖结转和政府收放储的话，全国累计销糖942.72万吨，

去年同期为987万吨，同比减少44.28万吨，降幅为4.49%。 

 究其原因，我们认为由于糖价高位运行，淀粉糖等替代作用不可忽视。含糖饮料一

直用到食糖和果葡糖浆（甜度是食糖的75%），其中部分产品的用量占比分别在15-20%

和10%左右，但果葡糖浆在上半年大幅提升至20%。另外，天气、惜售心理等因素也

不可忽视。 

 库存：工业库存留给7-9月份（食糖消费高峰期）销售的食糖还有290.08万吨，低

于去年同期销量（353.42万吨）。不足的话，食糖供需缺口只能依靠政府放储和进

口。截至6月底，政府累计放储122万吨食糖，计划放储200万吨，剩下78万吨如果

在09/10年度全部放储，在不考虑消费量增长的情况下，弥补供需缺口有余。 

 投资评级：在北半球开榨前（10月份前），国际糖价反弹可能持续，国内糖价也有

动力上冲，但基于生产、进口、销售情况，我们判断国内糖价上涨无法持续较长时

间，维持南宁糖业“中性”投资评级，提示10月份前波段机会。 

表 1：我国食糖生产情况（万吨） 

 
本榨季 下榨季 

种植面积 入榨量 产量 种植面积 工业单产 出糖率 产量 

广东 190  85.77 210 

4 12.5% 1147.8 

其中：湛江 165 733.94 73.03 185 

广西 1480 5545 710.2 1550 

云南 456 1363 177.15 450.6 

海南 105 261.99 31.81 85 

福建   3.48    3.48 

四川   2.45    2.45 

湖南   1.47    1.47 

其他   1.5    1.5 

小计   1013.83    1156.7 

黑龙江 71.54  9.89 100.04 

2.79 12% 77.59 新疆 92  38.44 120 

内蒙古 25.5  7.01 45 

河北   3.16    3.16 

其他   1.5    1.5 

小计   60    82.25 

合计   1073.83    1238.95 

数据来源：长城证券研究所 
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图 1：NYMEX 原糖 11 号价格（美分/磅）  图 2：郑商所白糖价格（元/吨） 

 

 

 
数据来源：Bloomberg  数据来源：Wind 

 

图 3：我国各含糖食品生产情况（截至 6月底）  图 4：我国各含糖食品用糖量在工业用糖量中所占比重 

 

 

 
数据来源：Wind  数据来源：长城证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

7

14

21

28

35

2
0

0
6

-1
-6

2
0

0
6

-4
-6

2
0

0
6

-7
-6

2
0

0
6

-1
0

-6

2
0

0
7

-1
-6

2
0

0
7

-4
-6

2
0

0
7

-7
-6

2
0

0
7

-1
0

-6

2
0

0
8

-1
-6

2
0

0
8

-4
-6

2
0

0
8

-7
-6

2
0

0
8

-1
0

-6

2
0

0
9

-1
-6

2
0

0
9

-4
-6

2
0

0
9

-7
-6

2
0

0
9

-1
0

-6

2
0

1
0

-1
-6

2
0

1
0

-4
-6

2
0

1
0

-7
-6

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2
0

0
6

-1
-6

2
0

0
6

-4
-6

2
0

0
6

-7
-6

2
0

0
6

-1
0

-6

2
0

0
7

-1
-6

2
0

0
7

-4
-6

2
0

0
7

-7
-6

2
0

0
7

-1
0

-6

2
0

0
8

-1
-6

2
0

0
8

-4
-6

2
0

0
8

-7
-6

2
0

0
8

-1
0

-6

2
0

0
9

-1
-6

2
0

0
9

-4
-6

2
0

0
9

-7
-6

2
0

0
9

-1
0

-6

2
0

1
0

-1
-6

2
0

1
0

-4
-6

2
0

1
0

-7
-6

-15

0

15

30

45

60

0

240

480

720

960

1200

糖
果

碳
酸

饮
料

果
汁

及
果

汁
饮

料

饼
干

乳
制

品

冷
冻

饮
品

糕
点

速
冻

米
面

食
品

罐
头

当月值（万吨） 累计值（万吨） 当月同比增长（%） 累计同比增长（%）

0%

4%

8%

12%

16%

20%

糖
果

碳
酸

饮
料

果
汁

及
果

汁
饮

料

饼
干

乳
制

品

冷
冻

饮
品

糕
点

速
冻

米
面

食
品

罐
头

其
他



 

 

 4 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

 
制糖业动态点评 

研究员介绍及承诺： 

王萍：中国科学技术大学经济学硕士，07年加入长城证券，08年任农业行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨

询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本

报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式

的报酬。 
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