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白糖供需存缺口 果葡糖浆为最佳替代品 

摘要：   

 高糖价下白糖需求依旧旺盛 截止 2010 年 10 月底各含糖食品如饼干、

糕点、果汁饮料等累计产量分别增长了 37.76%、40.28%、25.55%；可

粗略计算出截止 10 月工业用糖量增长率为 10.36%，预计 2010/2011 年

食糖消费量将达 1462 万吨左右。 

 白糖供需仍存在缺口 甘蔗种植面积有所增加，但受春季大旱影响，导致

亩产量和出糖率较低，预计 2010/2011 制糖期白糖产量低于 1200 万吨；

国际主要产糖国减产或需求增加减少出口额以及国际市场白糖价格创历

史新高，能否保持一定的进口量存在较大的不确定性；国库储备糖仅有

100 万吨左右且需保持一定的安全库存，白糖总供给量与消费量之间存

在缺口。 

 果葡糖浆是白糖供需缺口的重要补充 淀粉糖每年增长率 10%以上，

2011 年产量达到 1000 万吨左右，其中果葡糖浆为白糖的最佳替代品，

其甜度成本仅为蔗糖的 59%。在白糖价格高位震荡的条件下，果葡糖浆

需求旺盛，2011 年果葡糖浆产量增长率为 15%左右，产量可达 170 多

万吨，为白糖供需缺口提供重要补充。 

 南宁糖业——审慎推荐 作为上市企业中最大的制糖企业，每年的白糖产

量约有 50~60 万吨，直接受益于高糖价；然而公司为国有控股公司，机

制不灵活，管理层激励不足，做好业绩的动力不足；公司对甘蔗的收购

价格缺乏弹性，白糖产量增速可能低于行业增速；造纸业务表现低迷导

致综合毛利率下降，预计 2010、2011 年每股收益为 0.74 元、0.91 元。 

 保龄宝——强烈推荐 作为一家功能性食品配料上市公司，其主要产品为

淀粉糖和功能性低聚糖。在糖价高位震荡下，公司目前的 7 万吨淀粉糖

和 10 万吨果葡糖浆产能正满负荷生产并将进一步扩大产能，特别是果

葡糖浆的量价齐升；人口老龄化、糖尿病、亚健康问题越来越突出，人

们对健康饮食的需求增加，导致对健康食品配料需求旺盛，公司低聚糖

产能集中释放将拉动公司业绩快速增长；正在筹划自有品牌的终端保健

食品，谋求在保健食品行业的长远发展，谨慎预计 2010-2012 年 EPS
为 0.48 元、0.94 元和 1.30 元。 
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1、高糖价下白糖需求依旧旺盛 

事件：2010 年 11 月 27 日在深圳举办的 2010 年国际糖业投资报告会

上，广东省糖业协会理事长刘汉德博士表示，中国已进入高糖价时代，5000
元/吨以下的糖价一去不复还；中国食糖进入以甘蔗糖为主、甜菜糖为辅、

淀粉糖为补充的消费格局；2010/2011 制糖期我国食糖缺口可能达到 200
万吨。 

白糖为高纯度的蔗糖，是食品加工过程最基本的原料其中工业用糖量

占到食糖消费量的 60%左右。其中糖果、软饮料用糖量占食糖消费量比例

较高。 

图 1：白糖主要应用于糖果、饮料 
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数据来源：第一创业证券研究所 
图 2：截止 10 月，我国含糖食品产量增速稳定 
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数据来源：wind 第一创业证券研究所 



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                  研究报告  

截止 2010 年 10 月底各含糖食品累计产量除碳酸饮料下降了 0.6%外

出现正增长，饼干、糕点、果汁饮料分别增长了 37.76%、40.28%、25.55%。 

根据各含糖食品用糖量占食糖消费量的比例，可粗略计算出截止 10 月

工业用糖量增长率为 10.36%，食糖消费量的增长率为 6.22%。在

2009/2010 制糖期的高糖价的环境下，食糖消费量仍有增长，表明我国已

进入高糖价时代，低于 5000 元/吨的糖价已经一去不复还。 

据刘理事长介绍，2009/2010 制糖期食糖消费量为 1379 万吨，按食糖

消费量 6.22%的增长，2010/2011 年食糖消费量将达 1462 万吨左右。  

2、白糖供给不容乐观 

2.1、白糖产量可能低于 1200 万吨 

我国白糖糖料作物主要为甘蔗和甜菜，甘蔗主要分布于我国南方的广

西、云南、广东湛江等地，广西为我国糖料种植面积最大的省份占全国的

60%以上；甜菜主要分布于我国北方的新疆、黑龙江、内蒙古等地。 

图 3：糖料的种植面积略有增加 
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数据来源：国家统计局 广西糖网 第一创业证券研究所 

从全国的糖料种植面积看，自 2004 年以来广西糖料种植面积飞速增

长，而其他各省的种植面积基本没有变化。截止到 6 月，初步统计 2010
年糖料种植面积约为 2600 万亩，比 2009 年增加了 7.30%。 

2009/2010 榨季全国食糖产量为 1074 万吨，其中甘蔗糖为 1011 万吨，

占 94.13%，甜菜糖为 61 万吨，占 5.6%。广西甘蔗糖产量最大，为 712
万吨占全国产量的 66.29%，比上榨季减少 53 万吨；新疆为甜菜糖产量最

大的省份，为 38.44 万吨。 
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图 4：白糖产量主要分布在广西 
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数据来源：广西糖网 第一创业证券研究所 

10 月初，中糖协根据糖料种植面积和长势情况，预测 2010/2011 制糖

期白糖增产约 11.69%，约为 1200 万吨（其中甘蔗糖 1100 万吨，甜菜糖

99 万吨）。 

表 1：中糖协预估 2010/2011 制糖期白糖增产 11.69%  单位:万吨 
 2009/2010 制糖期 2010/2011 制糖期 增长率（%）

广西 712 760 6.74 

广东 85.77 105 22.42 

云南 177 200 12.99 

海南 31.73 24 -24.36 

其他 8.7 11 26.44 

甘蔗糖合计 1011 1100 8.80 

甜菜糖 60 99 65.00 

合计 1074 1200 11.69 

数据来源：广西糖网 第一创业证券研究所 

从开榨糖企了解到，由于受 2010 年春季大旱影响，甘蔗多为高位芽，

直径较细，导致亩产量和出糖率较低，预测 2010/2011 制糖期的糖产量低

于 1200 万吨。 

2.2、明年白糖进口量和国家储备皆存在较大压力 

我国制糖期是从 11 月到次年 10 月，而糖厂榨季是从 11 月至次年的 4
月，其中 12 月、次年 1 月、2 月、3 月为糖厂满负荷生产的月份，每月产

糖量都在 200 万吨以上；5 月至 10 月为非榨糖期，也是进口食糖的主要月

份。 

我国已进入食糖净进口国行列，每年进口都在 100 万吨左右（其中古

请务必阅读正文后免责条款部分 5
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巴约有 40 万吨）。2009/2010 制糖期国产糖减产，截止到 2010 年 10 月进

口糖数量已达到 160 万吨，创历史新高。 

图 5：食糖国内产量和进口数量的累计值 
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数据来源：海关总署 第一创业证券研究所 
图 6：全球自由市场糖价创历史新高 
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数据来源：海关总署 第一创业证券研究所 

据广西糖网信息，国际主要产糖国巴西、古巴、印度、泰国、俄罗斯

等国由于本国减产或需求增加，皆计划缩小出口量，及美国白糖库存消费

比处于历史低位，导致国际市场白糖价格创历史新高。目前，我国由巴西

进口的白糖成本已经达到 7900 元/吨，已高于国内白糖价格，2010/2011
制糖期能否保持较稳定的白糖进口量存在较大的不确定性。 

目前，国家白糖储备约有 100 万吨。国家在 2009/2010 榨季连续八次

共抛储 170 万吨，并在 2010/2011 新榨季已经两次抛储共 41 万吨。资料

显示整个国家储备糖，包含古巴进口原糖，国家收储以及广西地方收储部，

总库存约 310 万吨，到目前为止国家储备糖约有 100 万吨。 

请务必阅读正文后免责条款部分 6
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表 2：2009/10 榨季国家频繁抛储白糖 
 平均价（元/吨） 成交总量（万吨） 成交金额（亿元）

2009.12.10 4915 20.75 10.2 

2009.12.21 4672.23 28.82 13.5 

2010.01.21 4797.61 35.62 17.1 

2010.03.05 5437.51 25.8 14.3 

2010.04.28 4944 10.05 4.96 

2010.07.08 5247 10 5.25 

2010.08.12 5417.73 15 8.13 

2010.09.09 5662.46 24 13.59 

2010.10.22 6680.95 21 14.03 

2010.11.22 6288.43 20 12.58 

合计 5384.76 211.04 113.64 

数据来源：广西糖网 第一创业证券研究所 

国库安全库存应能保持国内一个季度的白糖用量，约为 400 多万吨，

而目前仅有 100 万吨，对国库来说收储压力巨大。 

考虑到 2010/2011 榨季白糖产量可能在 1100 万吨左右，进口白糖数

量萎缩的可能性较大，国库需要有一定的安全库存，白糖总供给量与消费

量 1461 万吨之间约有 200 万吨的差额。 

3、果葡糖浆是白糖供需缺口的重要补充 

3.1、国内淀粉糖稳定增长 

食糖包括甘蔗糖、甜菜糖和淀粉糖三类。我国食糖消费已进入以甘蔗

糖为主、甜菜糖为辅、淀粉糖为补充的消费格局。淀粉糖是利用淀粉含量

高的玉米为原料，经过酸法、酸酶法或酶法制取的糖，包括麦芽糖浆、麦

芽糊精、葡萄糖、果葡糖浆以及部分低聚糖。 

图 7：2010 年淀粉糖增长率约为 13% 
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数据来源：wind 第一创业证券研究所 
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淀粉糖是短期应对白糖供需缺口的重要补充。甘蔗糖受土地资源、水

利、劳动力等资源制约，增长幅度有限；甜菜糖是未来实现食糖自给的希

望所在，其采收最易实现机械化，但目前受品种、机械、特别是大豆除草

剂等因素影响短期增长较难实现；2009 年全国淀粉糖产量为 818 万吨，

2010 年淀粉糖增长率约为 13%，产量将超到 920 万吨。 

淀粉糖 2010 年产量约为 900 多万吨，每年增长约 10%，主要原料玉

米 2010 年产量为 1.587 亿吨，同比增长 2260 万吨，并明年计划进口

200~300 万吨，供应较为充足，价格稳中有升预计增长 10%。 

图 8：我国淀粉糖的主要分布在山东、河北、吉林 
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数据来源：广西糖网 第一创业证券研究所 

淀粉糖主要分布在北方玉米主产区的山东、河北、吉林等地，2009 年

山东所占份额为 58%左右，山东西王集团以葡萄糖、果糖为主，保龄宝以

果葡糖浆、低聚糖为主，山东龙力以低聚木糖、木糖醇为主，鲁洲生物科

技以麦芽糊精、麦芽糖浆、低聚糖为主。 

国家适度放松对玉米深加工制糖行业的审批条件。国家发改委 2007 
年发布《关于促进玉米深加工业健康发展的指导意见》对玉米深加工行业

的产能扩张进行严格审查，意在严格控制玉米深加工过快增长，实现饲料

加工业和玉米深加工业的协调发展，保障国家食物安全。2010 年糖价飞涨，

为补充白糖供需缺口，适当放松作为食糖补充的淀粉糖及用作食品配料的

多元醇（糖醇）的产能扩张审批条件。 

2008 年，我国淀粉糖多以技术含量较低的麦芽糖浆为主。随着技术进

步和新产能扩张，高纯度的葡萄糖、果糖、果葡糖浆以及各种低聚糖的占

比有所提升。 
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图 9：2008 年我国淀粉糖以麦芽糖浆、葡萄糖为主 
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数据来源：广西糖网 第一创业证券研究所 

3.2、果葡糖浆为白糖的最佳替代品 

淀粉糖中果葡糖浆为蔗糖的最佳替代品。以蔗糖的甜度值记为 100，
各产品与蔗糖相比较，果糖的甜度最高，其次是果葡糖浆、结晶葡萄糖，

麦芽糊精的甜度最低。计算各产品的甜度成本，即为单位价格／（干物质

含量×完全替代蔗糖的甜度系数），如 75%果葡糖浆 F42 的甜度成本为

2900/（0.75×0.95）=4070，其为蔗糖甜度成本的 59%，可见在蔗糖价格

高涨时，果葡糖浆有绝对的价格优势。 

表 3：果葡糖浆为白糖的最佳替代品 

 甜度系数 价格（元/吨） 甜度成本 
蔗糖 100 6900 6900  
果糖 150 23000 15333  

75%果葡糖浆 F42 95 2900 4070  
结晶葡萄糖 75 3600 4800  

50%麦芽糖浆 70 2980 8514  
麦芽糊精 35 4000 11429  

数据来源：食品商务网 第一创业证券研究所 

果葡糖浆与蔗糖用途略有差别。相对于蔗糖，果葡糖浆其产量和应用

范围略小，但果葡糖浆的风味有点类似天然果汁，具有清香、爽口的感觉，

另外其在 40℃以下时具有冷甜特性，甜度随温度的降低而升高，并有较好

的吸水性，故其在饮料、面包、乳制品等食品中有较显著的优势。 
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图 10：果葡糖浆主要用于饮料 
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数据来源：第一创业证券研究所 

果葡糖浆的价格原料玉米价格关联度较高，也与替代品白糖价格有较

大关系。由于果葡糖浆的数据比较少且比较乱，为保持数据一致性，现只

取河北辛集市康欣糖业有限公司在食品商务网上公布的 F42 型果葡糖浆的

价格数据，与郑州粮食批发市场的现货玉米价、柳州白糖现货价进行比较，

可见白糖价格波动性较大，玉米价格波动较为平稳，F42 型果葡糖浆价格

与玉米价格相关性较大。 

图 11：F42 果葡糖浆价格与玉米价格关联性较大 
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数据来源：wind 食品商务网 第一创业证券研究所 

为了更准确的说明果葡糖浆与白糖之间的价格关系，现引用云南糖网

上一篇《我国淀粉糖发展现状以及对食糖市场的影响》上关于果葡糖浆与

蔗糖的甜度成本的图表，供参考。 
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图 12：F42 型果葡糖浆与蔗糖甜度成本 

 
数据来源：云南糖网 《我国淀粉糖发展现状以及对食糖市场的影响》 

目前，我国果葡糖浆产能分布较为分散，主要受运输半径（500km）

限制，但随着价格越来越高，并不排除运输半径的扩大。2010 年国内果葡

糖浆企业都在满负荷生产，产量约为 150 万吨，，仅山东周边就有 40 多万

吨的产量。为解决白糖的供需缺口并抑制白糖价格飙涨，国家放松了玉米

淀粉糖产能扩张的限制，今年开建的果葡糖浆企业有武汉中粮生物科技一

期的 10 万吨 2011 年投产，二期的 10 万吨 2013 年投产。 

图 13：果葡糖浆全国产能较为分散 
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数据来源：第一创业证券研究所 

预计 2011 年白糖价格波动范围在 5500~6500 元/吨，果葡糖浆的价格

优势较为显著。在玉米价格微涨、果葡糖浆需求旺盛的条件下，2011 年淀

粉糖按 10%的增长率计算，产量可达 1000 万吨左右，而果葡糖浆增长率

约 15%左右，产量可达 170 多万吨。果葡糖浆可能将提价 10%以上，为白

糖供需缺口提供重要补充。 
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4、行业内的上市公司 

4.1、南宁糖业——审慎推荐 

公司三季度主营亏损。 2010 年 1-9 月，公司实现销售收入 23.2 亿
元，同比减少 7.1%，归属母公司净利润 8700 万元，同比增加 16.5%，对

应 EPS 为 0.30 元。其中 7-9 月实现收入 7.8 亿元，归属母公司净利 1100 
万元，对应 EPS 为 0.05 元。 

公司作为上市企业中最大的制糖企业，位于白糖主产地广西，每年的

白糖产量约有 50~60 万吨，直接受益于高糖价。广西地区 2010/2011 榨季

甘蔗种植面积和长势整体好于上榨季。我们判断本榨季公司食糖产量将有

小幅上升。2011 年白糖价格预计在 5500~6500 元/吨之间。 

然而公司为国有控股公司，机制不灵活，管理层激励不足，做好业绩

的动力不足。 

公司对甘蔗的收购价格缺乏弹性，公司白糖产量增速可能低于行业增

速。在白糖价格较高时，民营企业为抢更多的甘蔗原料会高于保底收购价

收购甘蔗，而公司的甘蔗收购价灵活性较低，导致收购数量下降，预计

2010/2011 榨季产糖量增速可能低于行业增速。 

造纸业务表现低迷导致综合毛利率下降。甘蔗收购价格上涨导致蔗渣、

浆价上升，造纸毛利率持续下降，造纸业务亏损是主营业务亏损的主要原

因。公司 2010 年上半年纸品业务毛利率已经下降至 9.0%，我们判断，3
季度纸品业务毛利率出现了进一步下降。 

预计 2010、2011 年每股收益为 0.74、0.91 元，目前股价对应的市盈

率为 27、22 倍。糖价的上升带来公司业绩的提升，以及公司稳定的股息

率，给予“审慎推荐”评级。 

4.2、保龄宝——强烈推荐 

公司三季度业绩增速加快。2010 年 1~9 月，公司实现营业收入 5.24
亿元，同比增长 36.7％；归属于母公司所有者净利润 3465 万元，同比增

长 12.2%，实现基本每股收益 0.33 元。7~9 月实现营业收入 1.97 亿元，

同比增长 45.4%，归属于母公司净利润 1242 万元，同比增长 34.9%，环

比增长 11.5%，每股收益 0.12 元。 

公司上市募集项目于 2010 年陆续投产，推动公司产品升级，公司目

前有淀粉糖、果葡糖浆、低聚异麦芽糖、赤藓糖醇、水溶性膳食纤维、低

聚果糖等六个主要产品，可以分为普通淀粉糖和功能性低聚糖两大类。 

淀粉糖受益于白糖供需缺口以及白糖价格高位震荡，是公司短期业绩

爆发的主要贡献力量。2011 年白糖价格预计在 5500~6500 元/吨高位震荡，

淀粉糖的成本优势较为显著，果葡糖浆为白糖的最佳替代品，未来两年量

价齐升应该为大概率事件。公司的 7 万吨淀粉糖和 10 万吨果葡糖浆产能正

满负荷生产，预计将会进一步扩大产能。预计 2010~2012 年淀粉糖贡献的

营业收入分别为 4.3 亿元、6.1 亿元和 7.2 亿元。 
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公司的其他产品赤藓糖醇、水溶性膳食纤维、低聚异麦芽糖、低聚果

糖为功能性保健食品的基础配料。人口老龄化、糖尿病、亚健康问题越来

越突出，人们对健康饮食关注度增强，随着含益生元乳制品、无糖食品等

保健食品的推广，对健康食品配料需求旺盛，将拉动公司业绩快速增长。

预计 2010~2012 年功能性食品配料贡献的营业收入分别为 2.6 亿元、5.22
亿元和 7.5 亿元。 

公司又获得了 19 万m2土地使用权，并正在筹划自有品牌的终端保健

食品，谋求在保健食品行业的长远发展。 

我们谨慎预计 2010-2012 年 EPS 为 0.48 元、0.94 元和 1.30 元，对

应 PE 为 59 倍、30 倍、22 倍，维持“强烈推荐”评级。 
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