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制糖业跟踪点评：国内外糖价底部已

现，最坏时候已过，反转趋势逐步明

朗化 
 
■主要观点：近日，国内外糖价均出现上涨，昨日与国内大型制糖企

业、进口贸易商等进行交流。我们认为：从糖价周期来看，国内外糖

价底部已现，最坏时候已过，反转趋势逐步明朗化。投资建议: 中粮

屯河、南宁糖业。核心逻辑如下: 

1）国内白糖进入减产周期。国内甘蔗播种面积经过三年连续增

长，在 2014 年下滑约 8%。14/15 榨季国内食糖减产已成定局。持续

低迷的甘蔗价格，导致蔗农种植意愿普遍不强。预计 15 年国内甘蔗

种植面积将维持下降趋势，15/16 榨季国内食糖产量有望进一步减小。 

2）全球白糖供需情况改善。2014年全球糖市供给过剩有望在 2015

年实现反转。ISO 组织预计全球 2014/15 作物年度糖产量为 1.829 亿

吨，而预计全球糖消费量将增长 2%至 1.824 亿吨，过剩 50 万吨。国

际主要糖业机构，普遍预计在 15/16 年度，全球糖市将为六年来首次

出现供应缺口，供应短缺量将为 200-250 万吨 

3）近期国内外价差收窄，进口糖压力减小。14 年四季度以来，

随着国内外价格价差从 1000 元左右逐步走弱，配额内远月国内外白

糖价差缩小到 800 元附近。配额外进口已经亏损。价差缩小，不仅压

缩了走私白糖的空间，也抑制了配额外进口的积极性。 

4）国储糖库存压力短期影响较小。国储糖这两年经过多次收储，

预计目前库存在 600 万吨。由于国储糖的收购价格大都在 6200 元以

上，相对于现在 4600 元的现货价格，还有较大的空间，短期内对市

场价格的压制影响不大。 

■价格预测:我们认为国内外白糖价格底部已现，未来 3 个月，我们认

为，国际原糖价将从原来的 15 美分/磅底部运行平台上涨至 17 美分/

磅的价格运行平台，进一步上涨仍需等待其他利多消息指引。国内白 

现货价格预计将从当前的 4500 元/吨逐步上涨至 5000 元/吨。白糖价

格正逐步走出底部。 

■投资建议: 从标的来看，我们认为关注“一大一小”： 

中粮屯河（投资关键词：面临央企改革+糖业资产整合预期，中国糖

业龙头） 

南宁糖业（投资关键词： 市值小、经营管理改善） 

■风险提示：糖价走势不达预期 
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1. 糖价反转趋势明朗化 
近日，国内外糖价均出现上涨，经过与国内大型制糖企业、进口贸易商等进行交流。我

们认为：从糖价周期来看，国内外糖价底部已现，最坏时候已过，反转趋势逐步明朗化。 

1.1. 国内白糖进入减产周期 

国内甘蔗种植面积基本上以 6-7 年为一个周期，3 年增加，3 年减少。从 2010 年起，国内

甘蔗种植面积经过 4 年的持续增加，在 2014 年开始下滑约 8%。广西部分地区播种面积

减少了近 10%。14/15 榨季国内食糖减产已成定局。中糖协预估数据显示，2014/15 年度

中国糖产量料约为 1200 万吨，较 2013/14 年度的 1330 万吨减少近 10%。 

同时，14/15 榨季甘蔗收购价 440 元，相比上一个榨季 400 元下降了 10%。持续低迷的甘

蔗价格，导致蔗农种植意愿普遍不强。预计 15 年国内甘蔗种植面积将维持下降趋势，15/16

榨季食糖产量有望进一步减小。 

图 1：国内糖料播种面积 

 
数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

1.2. 国外供给收缩 

气候异常影响国外白糖供应预期。受干旱气候影响，巴西中南部地区糖厂 12 月下半月甘

蔗加工量比去年同期下降 37%，而中南部地区甘蔗产量约占巴西甘蔗总产量的 90%。在

截至 12 月末的榨季中，巴西中南部糖厂甘蔗总量下降 4.6%至 5.678 亿吨，糖产量下降 6.8%

至 3190 万吨。 

同时，巴西国内制糖企业财务状况堪忧。在去年巴西雷亚尔贬值 11%的背景下，以美元

计价的承重债务使得巴西国内 50-60 家制糖企业破产倒闭，2015 年食糖供给受限。 

2014 年全球糖市供给过剩有望在 2015 年实现反转。ISO 组织预计全球 2014/15 作物年度

糖产量为 1.829 亿吨，而预计全球糖消费量将增长 2%至 1.824 亿吨，过剩 50 万吨。国际

主要糖业机构，普遍预计在 15/16 年度，全球糖市将为六年来首次出现供应缺口，供应

短缺量将为 200-250 万吨。 
 

1.3. 价差缩窄，进口糖压力减小 

13、14 年国内外白糖价格价差普遍超过 1000 元。从巴西、泰国、越南等主产国进口的走

私白糖大量涌进国内，对国内食糖市场造成了很大的冲击。14 年四季度以来，随着国内

外价格价差逐步走弱，配额内远月国内外白糖价差缩小到 800 元附近。配额外进口已经

亏损。价差缩小，不仅压缩了走私白糖的空间，也抑制了配额外进口的积极性。 

2014 年 11 月 27 日加工糖会议商定 2015 年配额外自律总量为 190 万吨。根据海关最新数

据，2014 年中国累计进口白糖 348.2 万吨，同比 2013 年下降 23.36%。预计 15 年进口数量

仍将进一步下降。 
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图 2：国内白糖进口量 

 
数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

1.4. 国储糖库存短期压力较小 

国储糖这两年经过多次收储，预计目前库存在 600 万吨。由于国储糖的收购价格大都在

6200 元以上，相对于现在 4600 元的现货价格，还有较大的空间，短期内对市场价格的压

制影响不大。 
 

1.5. 价格研判 

我们认为国内外白糖价格底部已现，未来 3 个月，我们认为，国际原糖价将从原来的 15

美分/磅底部运行平台上涨至 17 美分/磅的价格运行平台，进一步上涨仍需等待其他利多

消息指引。国内白糖现货价格预计将从当前的 4500 元/吨逐步上涨至 5000 元/吨。白糖

价格正逐步走出底部。 

图 3：ISO 国际食糖综合价（美分/磅） 

 
数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 4：柳州白糖现货价格走势（元/吨） 

 
数据来源：wind、安信证券研究中心 
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2. 投资建议 
从标的来看， 我们建议关注“一大一小”两家企业： 

中粮屯河：公司依托于中粮集团，是国内最大的糖业企，是国内糖业龙头，将充分受益

于制糖行业的景气反转。作为集团制糖业务的上市平台，集团旗下其他糖业资产有望注

入上市公司。中粮是首批央企改革试点单位之一，随着国企改革的全面铺开，经营绩效

有望得到进一步提高。 

南宁糖业：公司目前市值只有 20 多亿，在糖价反转的行业背景下，业绩及股价弹性较大。

随着《南宁市国资委全面深化改革工作方案》的公布，公司作为南宁市国资委下属企业，

经营管理有望得到改善。 
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 公司评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得
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顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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