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食品饮料行业 

长期看糖价处于大周期顶部，短期看糖价

将继续反弹 
2010年 12月 29日 

投资要点： 

●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。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 2010年 11月初 7500

元/吨左右，涨幅 168%，目前处于大周期顶部。 

●11 月中下旬，我国白糖价格在美元反弹、国内提高银行存

款准备金和银行存贷款利率以及国务院采取有力措施稳定消费价

格总水平等综合作用下有所回调，12月继续上涨。 

●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 1至 11月我国累计进口白糖 164

万吨，2010 年我国食糖进口关税配额量为 194.5 万吨。白糖大量

进口到国内将抑制国内白糖价格上涨。 

●为了增加白糖供给量，抑制白糖快速上涨，2010 年 8 月以

来国家发展改革委员会多次密集投放国家储备糖，到 12月 22日累

计投放国家储备糖 100万吨。 

●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。国际和国内扩张性货币政策

和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。短期看白糖价格将继续反弹。 

●2010 年前三季度，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 41.99 亿元、1.13

亿元和 1.43亿元，同比分别增长 0.6%、-38.6%和-13.3%。营业利

润和净利润下降的主要原因是纸张价格波动对龙头公司南宁糖业

利用甘蔗渣造纸业务营业利润影响比较大。 

●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 10月 18日研究报告《白糖价格大涨

后面临回调风险，但仍将维持强势》 

股票名称 评级 08EPS 09EPS 10EPS 

南宁糖业 推荐 0.09 0.43 0.82 

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(%) 1.3% 31.7% 5.8% 

大盘涨跌(%) -4.8% 7.8% -14.3% 

资料来源：爱建证券研发部 
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一、2009年初以来我国白糖价格大幅上涨了 168%，目前处于大周期顶部 

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。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 2010年 11月初 7500元/吨左右，涨幅 168%。11月中下旬，我

国白糖价格在美元反弹、国内提高银行存款准备金和银行存贷款利率以及国务院采取有力措施稳定消

费价格总水平等综合作用下有所回调，12月继续上涨。 

图 1：2006年初到 2010年 12月中旬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。 

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，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。2009/2010榨季，国内食糖供应缺口将达到 200万吨以上。

2010/2011榨季全国糖料播种面积同比增加 3%左右，但是播种面积增加并不代表产量也会相应增加，

因为今年春季北方天气异常，南方春季干旱，夏季出现洪涝灾害，食糖产量受自然灾害影响比较大。 

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。2010 年到目前为止，美国、欧洲、日本等主要资本主

义国家经济复苏疲弱。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 11月末增长到了 71.03万亿元，增幅为 49.54%，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。 
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图 2：2004年 10月-2010年 11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 

三、短期看白糖价格将继续反弹 

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。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价格优势。 

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 

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。2010年 1至 11月我国
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累计进口白糖 164万吨，2010年我国食糖进口关税配额量为 194.5万吨。白糖大量进口到国内将抑制

国内白糖价格上涨。 

为了增加白糖供给量，抑制白糖快速上涨，2010 年 8 月以来国家发展改革委员会多次密集投放

国家储备糖，于 8月 12日投放第七批国家储备糖，数量 15万吨，竞卖底价为 4000元/吨（仓库提货

价）；于 9月 9日投放第八批国家储备糖，数量 24万吨，竞卖底价为 4000元/吨（仓库提货价）。于

10月 22日投放新榨季第一批国家储备糖，数量 21万吨，竞卖底价为 4000元/吨（仓库提货价）；于

11月 22日投放新榨季第二批国家储备糖，数量 20万吨，竞卖底价为 4000元/吨（仓库提货价）；于

12月 22日投放第三批国家储备糖，数量 20万吨，竞卖底价为 4000元／吨（仓库提货价）。 

但是，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。白糖价格在被国际和国内投机资金大幅拉高以后，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。国际和国内扩张性货币政

策和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。 

四、我国制糖行业上市公司经营规模和盈利水平比较 

我国白糖产量 60%左右来自广西自治区。为了保护糖料种植农户利益，广西自治区政府制定甘蔗

收购指导价格与白糖销售价格联动。甘蔗收购指导价格与白糖销售价格联动以后，制糖公司自有甘蔗

基地面积和甘蔗压榨规模对公司盈利水平有重要影响，对行业龙头公司有利。 

图 4：2004年 10月-2010年 10月各地白糖累计产量占同期全国累计产量比例 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局 

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，公司白糖年产量 50 万吨左右，占我国白糖年产量

将近 5%。中粮屯河甜菜糖年产量 30万吨左右，占我国甜菜糖年产量的 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。 
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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 

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 

我国甘蔗制糖行业龙头公司南宁糖业与农民签订甘蔗种植协议 100万亩左右，营业收入持续多年

稳定增长，毛利率多年稳定在 20%左右，基本上反映了我国甘蔗制糖行业的总体发展状况，但是公司

利用蔗糖压榨副产品甘蔗渣造纸，纸张价格波动对南宁糖业营业利润和净利润比较大。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，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。 
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2010 年前三季度，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 41.99亿元、1.13亿元和 1.43亿元，同比分别增长 0.6%、-38.6%和-13.3%，营业收入略有

上升，但是营业利润和净利润下降较多。营业利润和净利润下降的主要原因是龙头公司南宁糖业利用

蔗糖压榨副产品甘蔗渣造纸，纸张价格波动对南宁糖业营业利润和净利润比较大。 

2011年，我国 5家制糖行业上市公司（除中粮屯河外）营业收入、营业利润和净利润预计同比分

别增长 15%左右。 

五、行业投资建议和评级 

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，目前处

于大周期顶部。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。国际和国内扩张性货币政策和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。短期看白糖价格将继续反弹。南宁糖业是我国甘蔗制糖行业龙头公司，毛利率多年稳定在

20%左右，基本上反映了我国甘蔗制糖行业的总体发展状况，但是公司利用蔗糖压榨副产品甘蔗渣造

纸，纸张价格波动对南宁糖业营业利润和净利润比较大。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 

12月 28日 

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

000911 南宁糖业 制糖 22.22 0.09 0.43 0.82 246.9  51.7  27.1  推荐 

000833 贵糖股份 制糖 11.77 0.22 0.10 0.37 53.5  117.7  31.8  推荐 

600191 华资实业 制糖 6.73 -0.30 0.11 0.01 -  61.2  673.0 中性 

000576 ST甘化 制糖 7.08 -0.15 0.04 -0.01 - 177.0  -  中性 

002286 保龄宝 制糖 25.71 0.75 0.59 0.69 34.3  43.6  37.3  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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