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白糖价格大涨后面临回调风险，但仍将维

持强势 
2010年 10月 18日 

投资要点： 

●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。2010

年上半年，我国白糖价格出现回调，从 2010年 6月开始，我国白

糖价格继续上涨，到 2010年 10月中旬与 6月相比涨幅 25%左右。 

●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，减产的原因是北方冰冻和南方干旱灾害。国际和国内扩张

性货币政策是我国白糖价格大幅上涨的根本原因。国际和国内投机

资金炒作白糖期货也是加剧我国白糖价格波动的重要原因。 

●国际白糖价值和供求关系等基本面短期并无巨大变化，白糖

价格在被国际和国内投机资金拉高以后，由于缺少基本面支撑，面

临回调风险。但是，由于国际和国内扩张性货币政策短期不会改变，

回调以后将继续上涨。 

●国家对食糖进口采取关税配额限制政策。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。为调节

国内白糖供求关系、稳定白糖价格，从 2009 年第四季度开始，国

家多次拍卖国家储备白糖，增加白糖市场供给，试图平抑国内白糖

价格快速上涨势头。 

●2010 年上半年，我国 5 家制糖行业上市公司（除中粮屯河

外）实现营业收入、营业利润和净利润分别是 26.67 亿元、1.46

亿元和 1.44 亿元，同比分别增长-8%、120%和 165%。营业收入略

有下降的主要原因是自然灾害导致白糖减产，经营业绩翻倍增长的

主要原因是白糖价格大幅度上涨。2010 年前三季度，我国甘蔗制

糖行业龙头公司南宁糖业预计实现营业利润、利润总额和净利润同

比增长 70%-80%。 

●给予制糖行业“强于大市”评级，给予南宁糖业和贵糖股份

“推荐”评级。 

请务必阅读正文之后的重要声明 

2010年 5月 20日研究报告《国际糖价大跌后

酝酿反弹，国内白糖供不应求》 

股票名称 评级 08EPS 09EPS 10EPS 

南宁糖业 推荐 0.09 0.43 0.91 

贵糖股份 推荐 0.22 0.10 0.37 

华资实业 中性 -0.30 0.11 0.01 

保龄宝 中性 0.75 0.59 0.69 

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(%) 16.92% 8.79% 17.10% 

大盘涨跌(%) 14.93% 0.20% -1.71% 

资料来源：爱建证券研发部 
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一、2010年 6月以来我国白糖价格持续上涨了 25%左右 

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。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。 

图 1：2006年初到 2010年 10月中旬中国食糖现货价格指数（元/吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：云南糖网 

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 6000元/吨左右，涨幅度超过 100%。

其中，2010年上半年，我国白糖价格出现回调，从 2010年 6月开始，我国白糖价格继续上涨，到 2010

年 10月中旬涨幅 25%左右。 

二、我国白糖价格大幅上涨的主要原因之一是国内白糖减产，根本原因是国际和国内扩张性货币政策 

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。根据中国糖业协会的统计，

2008/2009年榨季（2008年 10月-2009年 9月），全国共生产白糖 1242.89万吨，同比减产 240.9万吨；

2009/2010榨季全国共生产白糖 1073.83万吨，同比减产 169.1万吨。减产的原因是北方冰冻和南方干

旱灾害。2009/2010榨季，国内食糖供应缺口将达到 200万吨以上。 

2010年到目前为止，美国、欧洲、日本等主要资本主义国家国内生产总值同比增速 2%左右，产

能过剩，失业率高达 10%以上，消费者价格指数保持在 1%左右低水平。为刺激经济复苏，各主要资

本主义国家采取低利率和扩张货币供给政策。2008年下半年以来，我国货币供给M2也快速大幅度增

长，2008年末我国货币供给M2是 47.5万亿元，2010年 9月末增长到了 69.64万亿元，增幅为 46.41%，

同期我国国内生产总值增长幅度为 15%左右，导致 M2/GDP比例从 1.58上涨到 2以上。国际和国内

扩张性货币政策是我国白糖价格大幅上涨的根本原因。国际和国内投机资金炒作白糖期货也是加剧我

国白糖价格波动的重要原因。 
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图 2：2004年 10月-2010年 8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。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 10月中旬，国内白糖价格比国际白糖价

格高 2500元/吨左右。 

图 3：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 
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三、白糖价格大幅上涨以后面临回调风险，但仍将维持强势 

我国白糖价格大幅上涨的主要原因之一是国内白糖减产，根本原因是国际和国内扩张性货币政

策。由于实体经济复苏脆弱和各主要国家采取扩张性货币政策，国际过剩资本转向炒作白糖等大宗商

品。但是，白糖等大宗商品的价值和供求关系等基本面短期并无巨大变化，因此白糖价格在被国际和

国内投机资金拉高以后，由于缺少基本面支撑，面临回调风险。但是，由于国际和国内扩张性货币政

策短期不会改变，回调以后将继续上涨。 

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。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。低价白糖进口到国内将抑制国内白糖价格上涨。 

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。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。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，国家多次拍卖国家储备白糖，增加白糖市场供给，试图平抑国内白糖价格快

速上涨势头。 

四、我国制糖行业上市公司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、ST甘化等 6

家公司。南宁糖业是我国甘蔗制糖行业龙头公司，08/09榨季公司机制糖产量 55万吨，09/10榨季产

量 46万吨，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和番茄酱行业龙头公司，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。贵糖股份、华资实业和 ST 甘化经

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 4：三家制糖公司营业收入比较（亿元）           图 5：三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 
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图 6：三家制糖公司营业利润比较（亿元）        图 7：三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 

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。 

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。 

2010 年上半年，我国 5 家制糖行业上市公司（除中粮屯河外）实现营业收入、营业利润和净利

润分别是 26.67亿元、1.46亿元和 1.44亿元，同比分别增长-8%、120%和 165%，营业收入略有下降，

但是营业利润和净利润翻倍增长。营业收入略有下降的主要原因是自然灾害导致白糖减产，经营业绩

翻倍增长的主要原因是白糖价格大幅度上涨。 

2010 年前三季度，我国甘蔗制糖行业龙头公司南宁糖业预计实现营业利润、利润总额和净利润

同比增长 70%-80%。 

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，对行业龙头公司有利。 

五、行业投资建议和评级 

2010 年 6 月以来我国白糖价格持续上涨了 25%左右，我国白糖价格大幅上涨的主要原因之一是

国内白糖减产，根本原因是国际和国内扩张性货币政策。但是，白糖等大宗商品的价值和供求关系等
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基本面短期并无巨大变化，因此白糖价格在被国际和国内投机资金拉高以后，由于缺少基本面支撑，

面临回调风险。但是，由于国际和国内扩张性货币政策短期不会改变，回调以后将继续上涨。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，2010 年前

三季度，南宁糖业营业利润、利润总额和净利润预计同比增长 70%-80%。给予制糖行业“强于大市”

评级，给予南宁糖业和贵糖股份“推荐”评级。 

六、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 

10月 18日 

股价 2008 2009 2010E 2008 2009 2010E 
最新评级 

000911 南宁糖业 制糖 22.38 0.09 0.43 0.91 248.7  52.0  24.6  推荐 

000833 贵糖股份 制糖 12.84 0.22 0.10 0.37 58.4  128.4  34.7  推荐 

600191 华资实业 制糖 8.08 -0.30 0.11 0.01 - 74.3  808  中性 

000576 ST甘化 制糖 7.47 -0.15 0.04 -0.01 - 186.8  -  中性 

002286 保龄宝 制糖 23.56 0.75 0.59 0.69 31.4  39.9  34.1  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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