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本报告导读： 

国内与国际糖价景气度向上，公司作为我国最大食糖生产和贸易商之一，有望充分受

益景气度回升。 

投资要点： 

[Table_Summary]  投资建议：由于公司产品主要集中在食糖的生产与销售上，公司将受

益行业景气度回升，我们维持预计公司 2019-2020EPS 为 0.43 元、

0.73 元，预计 2021 年 EPS 为 0.95 元，维持目标价 11.25 元，对应

2020 年 15.41 倍 PE，维持 “增持”评级。 

 全球产需缺口达 600 万吨，糖价景气度向上。全球性减产下，印度：

受极端天气影响，后又因选举推迟榨糖进度，甘蔗产量骤降，预计

2019/20 榨季印度糖产量 2630 万吨，减产超过 600 万吨。巴西：由

于糖价处于低位，乙醇价格较高，巴西糖醇比维持 35%左右的低位。

其他国家由于糖价低迷，叠加天气影响，全球其他地区减产：泰国干

旱过后甘蔗收割延迟、美国遭寒流霜冻、欧盟旱情严重或成为净进口

国。在产需缺口推动下，国内和国际糖价景气度向上。 

 中粮糖业是我国最大食糖生产和贸易商之一。公司拥有总产能达 257

万吨的制糖业务，其中国内自产糖约 70 万吨、海外糖约 35 万吨、

炼糖约 150 万吨，进口糖超过 200 万吨，覆盖广西“双高”基地约

12.8 万亩，有 22 个（含两个在建）食糖仓储库点，总计 200 万吨的

库容能力。公司食糖业务贡献超九成收入，随着糖周期景气度向上，

公司盈利将大幅提升。 

 未来发展方面，公司竞争优势不断加强，随着公司在精益化管理能

力、原料种植技术能力、糖源掌控能力等方面持续提升，核心竞争力

不断增强，通过提升自身的核心竞争力，公司成本和费用有效下降，

也将有效提升公司的盈利能力。 

风险提示：天气引发的减产低于预期、疫情影响导致销量下滑超预期。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 19,157 17,515 18,847 23,076 27,352 

(+/-)% 41% -9% 8% 22% 19% 

经营利润（EBIT） 1,799 1,246 1,272 2,018 2,839 

(+/-)% 113% -31% 2% 59% 41% 

净利润（归母） 740 504 913 1,558 2,023 

(+/-)% 44% -32% 81% 71% 30% 

每股净收益（元） 0.35 0.24 0.43 0.73 0.95 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.10 0.10 0.10 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营利润率(%) 9.4% 7.1% 6.7% 8.7% 10.4% 

净资产收益率(%) 10.3% 6.9% 11.5% 16.8% 18.2% 

投入资本回报率(%) 12.9% 10.8% 10.8% 15.0% 20.3% 

EV/EBITDA 8.88 10.03 11.02 7.41 5.02 

市盈率 25.69 37.74 20.82 12.20 9.40 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 1.1% 1.1% 1.1% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 11.25 

 上次预测： 11.25 

当前价格： 8.89 

2020.02.23 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 7.20-11.98 

总市值（百万元） 19,014 

总股本/流通 A 股（百万股） 2,139/2,052 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 96% 

日均成交量（百万股） 15.75 

日均成交值（百万元） 134.39 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 7,975 

每股净资产 3.73 

市净率 2.4 

净负债率 -49.25% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2018A 2019E 

Q1 0.16 0.09 

Q2 0.08 0.05 

Q3 0.14 0.14 

Q4 -0.14 0.15 

全年 0.24 0.43 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 4% 0% 14% 

相对指数    

 

[Table_Report] 相关报告 

《糖价底部已现，制糖板块迎来反转良机》

2019.03.23 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2020.02.23 

股票研究 

必需消费 

农业 

 

[Table_Stock] 
中粮糖业（600737） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 11.25 

 上次预测： 11.25 

当前价格： 8.89 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.cofcosugar.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是我国领先的果蔬食品生产供应

商，拥有番茄、食糖两大产业，是领先

的番茄制品生产企业，国内最大的食糖

生产和贸易企业，主营番茄加工、食糖

加工贸易、果蔬罐头贸易、种业和品牌

产品业务，致力于成为果蔬食品行业的

领导者和品质一流的食品企业。 

产品包括番茄大桶酱、番茄沙司、小包

装番茄酱、番茄红素、番茄汁、番茄粉

等。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 7.20-11.98 

市值（百万） 19,014 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入      19,157 17,515 18,847 23,076 27,352 

营业成本      16,060 14,963 16,187 19,373 22,504 

税金及附加      117 102 107 134 157 

销售费用      555 623 630 771 924 

管理费用      620 565 642 766 912 

EBIT      1,799 1,246 1,272 2,018 2,839 

公允价值变动收益      37 22 0 0 0 

投资收益      -220 -87 -4 164 0 

财务费用      425 211 0 0 0 

营业利润      1,000 839 1,268 2,182 2,839 

所得税      249 171 304 523 678 

少数股东损益      14 53 50 101 137 

归母净利润      740 504 913 1,558 2,023 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      3,916 2,598 1,200 1,200 1,853 

其他流动资产      6,793 6,915 6,317 8,272 9,436 

长期投资      514 343 343 343 343 

固定资产合计      4,253 4,118 4,137 4,120 4,070 

无形及其他资产      1,627 1,613 1,623 1,633 1,643 

资产合计      17,102 15,586 13,620 15,568 17,345 

流动负债      8,562 7,715 5,108 5,602 5,424 

非流动负债      1,232 298 298 298 298 

股东权益      7,309 7,543 8,183 9,637 11,592 

投入资本(IC)      10,515 8,808 8,943 10,230 10,667 

现金流量表           

NOPLAT      1352 953 967 1534 2160 

折旧与摊销      407 395 380 417 450 

流动资金增量      -3,929 -1,311 105 1,294 477 

资本支出      -501 -407 -410 -410 -410 

自由现金流      -2,672 -369 1,042 2,835 2,678 

经营现金流      5,355 2,425 1,243 618 2,133 

投资现金流      299 -400 -414 -246 -410 

融资现金流      -2,564 -3,409 -2,227 -372 -1,070 

现金流净增加额      3,091 -1,384 -1,398 0 653 

财务指标           

成长性           

收入增长率      41.3% -8.6% 7.6% 22.4% 18.5% 

EBIT 增长率      113.0% -30.7% 2.0% 58.7% 40.6% 

净利润增长率      43.7% -31.9% 81.3% 70.6% 29.8% 

利润率           

毛利率      16.2% 14.6% 14.1% 16.0% 17.7% 

EBIT 率      9.4% 7.1% 6.7% 8.7% 10.4% 

归母净利润率      3.9% 2.9% 4.8% 6.8% 7.4% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      10.3% 6.9% 11.5% 16.8% 18.2% 

总资产收益率(ROA)      4.3% 3.2% 6.7% 10.0% 11.7% 

投入资本回报率(ROIC)      12.9% 10.8% 10.8% 15.0% 20.3% 

运营能力           

存货周转天数      119 94 70 86 82 

应收账款周转天数      18 22 23 22 22 

总资产周转天数      344 341 283 231 220 

净利润现金含量      723.6% 481.3% 136.1% 39.7% 105.4% 

资本支出/收入      2.6% 2.3% 2.2% 1.8% 1.5% 

偿债能力           

资产负债率      57.3% 51.4% 39.7% 37.9% 33.0% 

净负债率      45.5% 18.5% 10.7% 7.3% -7.5% 

估值比率           

PE(现价）      25.69 37.74 20.82 12.20 9.40 

PB      2.37 2.15 2.29 1.95 1.63 

EV/EBITDA      8.88 10.03 11.02 7.41 5.02 

P/S      0.95 1.04 0.97 0.79 0.67 

股息率      0.0% 0.0% 1.1% 1.1% 1.1% 
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1. 中粮糖业：全产业链布局的行业龙头 

1.1. 公司简介：国内龙头糖业公司 

中粮糖业是中粮集团食糖业务专业化公司，主要业务包含自产糖，贸易

糖、番茄酱三大板块，其制糖业务占公司收入的 92%，受糖价低迷影响，

制糖业的毛利率较低，番茄业居中，农业、 农资、电力等其他业务最高，

公司主业为食糖生产加工及贸易，主要营业利润来源依赖制糖业占比

83.7%。由于公司拥有总产能达 257 万吨的制糖业务，公司成为我国最

大的食糖生产和贸易商之一，其食糖品质优良获多家著名机构认可，主

要客户为可口可乐、蒙牛、雀巢等国内外知名企业。并且旗下的中粮番

茄是目前国内最大、世界第二的番茄加工企业。 

 

表 1：公司拥有总产能达 257 万吨的制糖业务 

业务类型 运营模式 产能/库容能力 

国内自产糖 运营模式为“订单农业+大户+规范种植+金融服务+农业信

息”，推进双高基地建设与海外农业技术引进提高生产效率。 

约 70 万吨 

国际自产糖 海外全资子公司 Tully 糖业 2018 年榨甘蔗总量达 258 万吨。 约 35 万吨 

贸易糖 通过推进糖源采购统一、期货套保统一、销售管理统一与风险

控制统一（“四统一”战略）获得可观利润 。 

约 200 万吨 

精炼糖 主要为精炼糖，毛利率为 13.12%。 150 万吨 

双高基地 覆盖广西“双高”基地 12 万亩 

仓储 22 个（含两个在建）食糖仓储库点  200 万吨 
 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

图 1中粮糖业收入结构主要为制糖业 

 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

1.2. 中粮集团持股过半、国资委实际控股 

中粮糖业实际控制人是国务院国资委，控股股东是中粮集团。2005 年，

中粮集团收购 37.2%股权成为第一大股东，调整生产线并装入旗下糖厂

资产，强化番茄制品和甜菜糖两大主业。将公司定为食品加工和贸易业

务单元整合平台，公司逐渐发展为世界第二番茄制品生产商和国内最大

甜菜糖生产商。2016 年中粮集团全面启动新一轮国企改革，确立“大粮

油、高食品、全金融、强地产”四大业务板块，集团制定全产业链发展

战略，整合、实现产供销一体化。2017 年 2 月，公司正式更名为中粮

贸易糖 自产糖 加工糖 番茄制品 其他
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糖业，成为中粮系旗下糖业专业化平台。中粮糖业正是在此背景下不断

布局食糖相关产业，逐步发展，成为行业龙头。 

 

图 2公司控股股东为中粮集团 

 

 

 

100% 

 

 

 

51.53% 

3.78% 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

1.3. 多种方式降本增效，竞争优势显著 

经过多年努力，公司在精益化管理能力、原料种植技术能力、糖源掌控

能力等方面持续提升，核心竞争力不断增强，通过提升自身的核心竞争

力，公司成本和费用有效下降，从而有效提升公司的盈利能力。 

 

表 2：公司拥有总产能达 257 万吨的制糖业务 

核心竞争力 具体表现 

精益化管理能力 以对标管理为突破口，实现全面对标常态化；以运营分析为抓手，强化过程管

控；以降本增效为重点，全面覆盖，层层分解，提升精益化管理水平。 

原料种植技术 公司拥有经验丰富的农业团队，通过产学研合作，在种业研发、机械化种植等

方面持续发挥新型农业经营主体在行业发展中的引领作用。 

糖源掌控能力 在国内甘蔗糖、甜菜糖领域、在国内港口炼糖领域具有较强的制糖能力 

仓储物流能力 公司管理的食糖仓储设施容量约 200 万吨，仓储物流网点遍布国内主要销售区

域，有效地服务终端客户。 

差异化服务能力 根据不同客户的需求，为客户定制个性化的产品；公司拥有从种子到生产加工

销售的全产业链模式，可进行产品的过程追溯；以满足消费者对美好生活的需

求为使命，与客户携手，为消费者提供更优质的产品。 
 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

成本和相关费用方面。在制糖成本主要包括糖料成本、加工成本、运输

成本、费用、税收五个部分，原料成本是最主要部分，我国制糖企业糖

料成本占比 70%左右，由于糖料成本相对稳定，而公司糖料成本占比高

预示公司费用控制较高，因此中粮糖业糖料成本偏高，占比约 80%。从

期间费用来看，公司期间费用从 2014 年以来持续下降。公司销售费用处

于行业中游水平。由于企业品牌影响力增强以及与其他企业建立良好的

合作关系等原因，近年来持续平稳下降。2018 年因为番茄酱业务销售成

本较高，番茄酱一项业务对于公司销售费用的影响约为 1.5%，因此销售

费用有小幅回升；如果不考虑番茄酱的影响，那么公司销售费用大约为

2%，处于在行业较低水平。公司在管理费用上显著领先，优于同行。 

 

国务院国有资产管理委员

会 

中粮集团有限公司 

中粮屯河糖业股份有限公司 

中央汇金资产管理有限责任

公司  
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图 3：公司销售费用率稳步下滑（%） 图 4：公司管理费用率维持全行业低位（%）  

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

由于公司竞争能力强，成本控制能力高，公司盈利能力更强。同时公司

得益于贸易糖为主的业务结构，公司整体毛利波动相对同业较小。对比

来看公司在近五年整体 ROE 均处于行业较高水平，高于其他糖业公司。

即使 2018 年末 ROE 为 5.3%，较上年有所下降，主要受到糖价低迷拖

累，但是仍然高于同业。 

 

图 5公司 ROE 高于同业（%） 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

2. 自产糖决定弹性，贸易糖决定盈利中枢 

2.1. 自产糖-决定公司利润弹性的核心 

公司的制糖业务在国内外具有完善的产业布局，拥有从国内外制糖、进

口及港口炼糖、国内销售及贸易、仓储物流并管理中央储备糖的全产业

运营模式。其中自产糖在公司制糖业务中占很大比重，自产糖主要分为

甘蔗糖和甜菜糖。目前，公司国内自产糖中，甜菜糖产能分布在新疆的

8 座工厂，合计产能超过 30 万吨，甘蔗糖产能分布在广西和云南的 5 个

厂中，产能超过 35 万吨，国际自产糖以公司海外 Tully 糖为核心，产能

约 35 万吨，公司产能稳步提升，包含国内和国际自产糖产能可达约 100

万吨。 
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表 3：公司国内自产糖提供业绩弹性 

品种 时间 业务介绍 

甘蔗糖（产能约 35 万吨） 

2016 年 
公司通过定向增发，扩充公司在广西的江州糖业和崇左糖业的产能，并配套优

质高产高糖糖料蔗基地。 

2018 年 
公司达产的“双高”基地约为 12.8 万亩，同比上升约 21%，国内自产甘蔗糖

产能将上升至 35 万吨，较上一年上升 5.9%。 

2019 年 落实 16.6 万亩的“双高”基地，提供不少于 36.67 万吨的甘蔗糖产能。 

甜菜糖（产能超过 30万吨） 

成本 
公司多年来深耕甜菜糖生产领域，大户种植面积占总面积的 60%；机采比例

达 92%，甜菜糖成本业内领先。 

2016 年 
公司通过定向增发，对旗下四家甜菜糖子公司进行升级改造，提升甜菜糖产糖

效率。 
 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

公司糖料成本相对稳定，在相对稳定的糖料成本下，糖价波动导致了公

司利润弹性。制糖成本主要包括糖料成本、加工成本、运输成本、费用、

税收五个部分，由于公司费用管理优异，因此公司糖料成本占总成本比

例较高，而随着公司完成重大资产重组，公司各项费用大幅减少。其中

中粮资本投资有限公司及其下属子公司置入资产过户纳入公司合并报

表，将导致 2019 年公司营业成本及费用发生极大变动，预计营业成本同

比减少六成，费用同比减少九成。 

 

  图 6自产糖原料占比最高 

 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

2.2. 贸易糖-利润稳定器 

目前公司是国内第一大糖贸易商，2018 年贸易糖约 200 万吨，其中大部

分为进口，公司进口量占国内糖进口总量的约一半。我国对食糖进口采

取的政策是“配额+关税管理”的模式，配额内的食糖进口关税仅为 15％；

配额外的食糖进口关税 50％，由于配额内关税率较低，公司贸易糖有一

部分为低成本的配额内进口糖，因此整体贸易糖一直处于盈利状态。而

贸易糖业务因为国内外糖价基本处于联动状态，因此毛利率相对稳定，

近 3 年来维持在 7%以上，盈利能力较强。 

   

 

 

 

图 7 贸易糖收入和盈利相对稳定（亿元） 

原料 直接人工 制造费用

2017年

2018年
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数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

2.3. 番茄酱-收入利润相对稳定 

中粮糖业在番茄业务上拥有国内最大、世界第二的加工能力，主要从事

生产及出口大包装番茄酱，并向上下游延伸，构建了从种子研发、种植、

初加工、深加工、销售等为一体的番茄制品产业链。 

2017 年 4 月公司成立全资子公司中粮屯河番茄有限公司，致力于打造成

为“全产业链番茄专家”。在稳定大包装番茄业务的同时，积极向下游番

茄制品转型，扩展国内市场及客户。番茄业务是公司历史最悠久的业务，

近年虽然有边缘化的趋势，收入占比不断下降，但公司番茄业务趋近成

熟，整体创收稳定。在 2017 年全球番茄产品消费低迷，市场持续疲软的

情况下，中粮番茄能够稳固长期合作客户采购量，积极开拓非洲等新市

场。公司业务主要面向出口，汇率风险控制较为出色。 

 

图 8 番茄业务收入逐步稳定（百万元） 

 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

3. 行业看点：行业景气度向上，公司直接受益 

3.1. 国际出现产需缺口，推升国际糖价1 

全球糖产量连续 3 年大于需求，库销比持续上升等导致糖价连续 3 年下

跌。但随着糖价下跌，全球主要产糖国（除印度）纷纷减产，根据 USDA

                                                        
1 为了保证数据一致性，我们数据来源统一使用 USDA 的数据，但由于 USDA 数据相对滞后，因此后文我们在使用部分相关

国家发布的数据我们在使用时会批注说明。 
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预测，2019/20 榨季，全球糖产量下滑至 1.74 亿吨，总消费量约 1.76 亿

吨，出现自 16/17 榨季后的首次产需缺口，而根据 ISO 预测，19/20 榨季

产需缺口将达 600 万吨，甚至部分机构预测产需缺口将超过 800 万吨。 

 

表 4：各机构预测 19/20 榨季糖将出现较大的产需缺口 

机构名称 预计时间 产需缺口 

荷兰合作银行(Rabobank) 2019 年 12 月 23 日 820万吨 

国际糖业组织 ISO 2019 年 11 月 26 日 612万吨 

福四通 FCStone 2019 年 10 月 31 日 770万吨 

摩根大通 2019 年 10 月 14 日 640万吨 

国际糖业组织(ISO) 2019 年 9月 2日 476万吨 

巴西分析机构 DATAGRO 2019 年 7月 30日 642万吨 
 

数据来源：北方商品，国泰君安证券研究 

 

产量结构方面：18/19 榨季印度成为第一大产糖国，目前产量前五的国家

（地区）为印度、巴西、欧盟、泰国和中国，合计产量达全球的 60%。

根据 USDA 预测，2019/20 榨季，五大主产国产糖量减少约 600 万吨（根

据北方商品最新统计数据，前五大产糖国糖产量减少量超过 700 万吨）。

其中，印度作为第一大产糖国，19/20 榨季产量下降至 2930 万吨，下降

约 500 万吨，同比下降约 15%，成为本轮国际糖价上涨的主要动因。 

 

图 9：CR5 达 60%，印度是产糖弹性大国 
图 10：USDA 预测 19/20 榨季五大主产国减产约 600

万吨 （万吨） 

 
 

数据来源：ISO，国泰君安证券研究 数据来源：北方商品，中国产业信息网，国泰君安证券研究 

 

根据 USDA 预测： 

巴西：产量维持在 2935 万吨，糖醇比同比下降，甘蔗种植面积稳定。 

印度：产量大幅下滑至 2930 万吨。2019 年先是严重干旱，而后 19 年主

要产区又发洪水导致减产，预计 20/21 榨季恢复生产水平。 

泰国：产量小幅下降至 1354 万吨。2019 年旱情严重，甘蔗种植依赖降

雨导致减收。 

欧盟：预计产量 1785 万吨。连续两年产需缺口且旱情影响甘蔗生长。 

 

 

 

 

表 5：19/20 榨季截止目前各国累计糖产量 
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国家 截止日期 糖产量（万吨） 糖产量同比 

澳大利亚 1 月 17 日 423.31  -10.41% 

英国 1 月 17 日 118.00  0.25% 

印度 1 月 15 日 1090.00  -26.00% 

南巴西 1 月 16 日 2648.10  0.50% 

俄罗斯 1 月 10 日 705.00  21.01% 

泰国 1 月 8 日 228.00  -18.64% 

墨西哥 1 月 7 日 58.30  -31.60% 

菲律宾 1 月 8 日 73.00  -21.60% 

数据来源：北方商品，国泰君安证券研究 

 

巴西：糖醇比是决定巴西糖产量的核心。巴西糖醇比不断下滑，糖产量

创近年来新低。由于(1)糖价长时间低迷，产糖亏损，糖用蔗比例下滑；

(2)美国玉米减产，导致国际乙醇价格再升，利益驱使下巴西乙醇产量增

加，糖用蔗比例进一步下降；(3)巴西政府通过积极的补贴优惠措施鼓励

企业进入乙醇燃料生产行业，巴西糖醇比持续下滑，根据巴西糖业咨询

机构预计，19/20 榨季巴西仅用 34%的甘蔗生产食糖，为历史最低水平。

但由于巴西甘蔗产量和含糖率上升，截止 2019 年 12 月 31 日南巴西产

糖 2648.1 万吨，同比提升 0.5%，而与此同时，乙醇产量提升 6.5%。预

计整个榨季巴西糖产量与 18/19 榨季产量持平。未来，我们认为即使糖

收益可以追上乙醇的收益，但乙醇市场资金流动性极好，乙醇销售仅 3

天就能收回货款，而食糖需要 45 天时间，因此即使糖盈利追平乙醇盈

利，并不一定会导致糖厂多生产糖。 

 

图 11预计 19/20 榨季巴西糖用蔗比例再创新低 

 

数据来源：UNICA，国泰君安证券研究 

 

印度：天气影响下，印度糖产量大幅下滑。印度糖产量大幅下滑，是本

次糖周期景气度向上的核心因素。根据北方商品统计，截止 2020 年 1 月

15 日，印度 19/20 榨季糖产量 1090 万吨，同比减少 26%，而根据印度

糖业协会（ISMA）预估，19/20 榨季印度糖产量预计为 2600 万吨，与

18/19 榨季相比下滑近 700 万吨。新榨季印度减产的主要原因是：(1)三

大主产区中，马邦与卡邦受干旱影响，甘蔗种植面积下降约 20%，此外，

干旱使甘蔗单产与含糖量下降；(2)临近榨季，马邦发生洪涝灾害，致使

榨季推迟约 1 个月；(3)部分入榨甘蔗被洪水侵蚀，不仅使甘蔗糖分进一
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步损失，还导致开榨后半数糖厂无法开工。从目前情况来看，马邦将提

前收榨，印度糖产量下滑幅度有超预期的可能。 

 

图 12印度 19/20 榨季糖产量下滑约 500 万吨（万吨） 

 

数据来源：USDA，国泰君安证券研究 

 

泰国：同样由于低价和天气因素影响，泰国糖产量超预期下滑。根据

USDA 预测：18/19 榨季泰国糖产量为 1458.1 万吨，19/20 榨季或将为

1354 万吨，预计 2019/2020 年度甘蔗产量下降 7%，是自 15/16 榨季以来

的首次下降。截止到 2020 年 1 月 6 日，泰国 19/20 榨季累计榨蔗 3922

万吨，同比下降 16%，累计产糖 405 万吨，同比下降 13%，后续泰国糖

产量有望超预期下滑。 

 

图 13预计泰国 19/20 榨季减产约 100 万吨 

 

数据来源：USDA，国泰君安证券研究 

 

其他国家：不同幅度减产。欧盟糖产量小幅下降。自欧盟食糖配额制度

结束以来，USDA 预计 2019/2020 榨季欧盟糖产量约 1785 万吨，将出现

连续两年的产需缺口。美国：食糖进口量或上升。美国是全球第三大食

糖进口国，11 月受寒流影响可能减产。寒流贯穿美国中西部地区，全美

有 300 多地出现创纪录的低温天气。并且，美国南部的霜冻也对产量造

成影响。 
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3.2. 国内产区减产，需求相对稳定 

国内各产区小幅减产，总量同比减少 2.4%。在国内种植面积相对稳定的

情况下，2019 年天气干旱、虫害原因导致广西、云南等主要产糖地甘蔗

减产，产糖率提高部分弥补产量减少。而此次新冠疫情在一定程度上对

食糖产量上起到减产的效果。第一季度本是食糖生产的旺季、销售的淡

季，但受开工影响，对甘蔗运输和糖生产造成了影响，预估产糖量或大

幅下调。 

 

表 6：甘蔗种植面积有望保持稳定，单产面临下降 

甘蔗收购 19/20 榨季甘蔗将以市场导向定价，虽然糖厂有下调甘

蔗收购价格的意愿，但是从目前的政策以及蔗农种植收

益等背景来看预计甘蔗收购价格变化不大。 

种植替代 目前甘蔗替代品主要有柑橘、桑树和桉树等，相对而言

甘蔗种植收益较低，有望逐步替代甘蔗种植。 

种植面积 受益双高基地建设，长期种植面积有望维持稳定。 

单产 由于糖厂缺乏足够资金支持，蔗种更新慢，因此由于品

种问题，单产下降。 

数据来源：农业部，国泰君安证券研究 

 

图 14全国食糖产不足需（万吨） 

 

数据来源：USDA，国泰君安证券研究 

 

进口量稳定，关税税率下调无碍价格上涨。目前国内严打走私，控

制进口量，预计进口约 300-400 万吨。国内实行配额进口，配额外进

口量加收 85%税收，并进行总量控制。政府加强力度严查走私，目

前管理成效明显。进口端，我国糖进口实行总量控制和增加配额外

进口关税两种政策来控制进口量。我国食糖缺口长期依赖进口，糖

进口量约占消费量的 25%。主要进口来源国为巴西、泰国和古巴，

三国占我国进口食糖总量的 90%左右。由于保障性关税政策即将在

2020 年 5 月 22 日退出，配额外关税税率将降低至 50%，市场对此有

所担忧，但在总量管控和关税管控的政策下，从边际定价的角度上

来看，关税税率下调无碍国内糖价上涨。 

 

表 7：2020 年 5 月 22 日后，国内配额外进口关税税率将回归到 50% 
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 关税调整时间 关税税率 

配额内 

进口总量为 194.5 万吨 

-- 15% 

配额外 

进口总量约 300-400 万吨，由糖业协会发放

的进口许可证决定进口量 

2017 年 5 月 22 日-2018 年 5 月 21 日           95% 

2018 年 5 月 22-2019 年 5 月 21 日 90% 

2019 年 5 月 22 日-2020 年 5 月 21 日 95% 

2020 年 5 月 22 日后 50% 
 

数据来源：北方商品，国泰君安证券研究 

 

表 8：我国严打走私糖，推升国内糖价 

日期 举措 

2020.01.01 中糖协在京召开反食糖走私工作会议，将继续配合海关开展打击走私“国门利剑

2020”联合专项行动 

2019.11.18 南宁海关抓获走私泰国产白糖约 1.14 万吨的犯罪嫌疑人，案值约 6840 万元，涉嫌

偷逃税款约 3740 万元。 

2019.09.01 上海海察局查获一起走私白糖案，查扣走私白糖 800 余吨，案值近 600 万元。 

2019.08.29 浙江省施行《浙江省反走私综合治理规定》，重点推进反走私视频监控体系建设和

反走私专班建设。 

2019.08 云南省开展打击走私综合治理工作会议，确保为云南建设自由贸易试验区创造良

好的营商环境。 

2019.08.05 宁波海关开展打击白糖集中收网行动，现场查扣走私白糖 1300 余吨。 

2019.06 云南省西双版纳州排查糖厂 16 家。 

2019.03.07 2019 年南京海关查获走私糖 7500 吨，涉案金额 5400 万。 

2019.02.22 云南省临沧市、德宏州、红河州、西双版纳州以及其他地区，全面开展冰糖厂普

查，特别是涉嫌走私糖加工的。 

数据来源：广西糖网，国泰君安证券研究 

 

3.3. 边际成本定价决定国内糖价站上 6300 元/吨 

边际成本定价驱动糖价超过国内生产成本。国内需求量稳中有增，预计

为 1500 万吨需求，由于国内糖的需求量较大，无法单靠国产糖或进口糖

满足，而国产糖与进口糖的价格存在差异，因此国内糖价是由糖供给的

边际成本决定。而主要的供给边际是国内糖生产和配额外进口成本。 

 

图 15：边际成本定价驱动糖价超过国内生产成本 图 16：边际成本定价驱动糖价超过配额外进口价 

  

数据来源：国泰君安证券研究 数据来源：国泰君安证券研究 
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因此在边际成本定价的情况下，国际糖价驱动国内糖价，糖价有望继续

上行。国内制糖现金成本约 5100 元，形成了国内现货糖价底部，而国际

糖价的上涨能够驱动国内糖价上涨。通过分析历史白砂糖现货价格以及

泰国巴西配额内和配额外进口糖成本价可以发现，在国际原糖价格低迷

时，国内糖价格很少低于国内现金成本（在偿还蔗农蔗款时除外），而国

际糖价突破国内糖价时会跟随性上涨。由于全球糖减产，产需缺口大增，

从而带动国际食糖价格上涨，随之带动进口糖价，后续糖价一旦超过国

内成本，国内价格将跟随国际糖价一起上涨。 

 

图 17：糖价夏天是旺季 图 18：国际糖价驱动国内糖价，糖价有望继续上行  

  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

4. 盈利预测与估值 

4.1. 周期景气度向上，预计公司盈利进行上行周期 

盈利方面，由于公司业务范围广，其他业务利润较高，公司具有很强的

抗波动性。其中贸易糖业务盈利能力强，在糖价水平较低的情况下也能

获得正利润。而自产糖由于成本相对稳定，自产糖盈利更多由糖价决定

的，糖价弹性较高从而决定了公司利润弹性更多由自产糖决定，根据我

们测算，糖价每上升 100 元/吨公司糖产业净利润提升约 7000 万元，将

充分享受糖价上升带来的红利。 

从公司盈利情况上来看，中粮糖业毛利率以及 ROE 与白糖价格走势具

有相关性。2014 年 Q3 食糖价格回暖，公司毛利率也随之上升。2016 年

年末食糖价格达到五年峰值，中粮糖业毛利率和 ROE 也处于历史高位。

随后，食糖价格达到拐点，进行下行通道，毛利率和 ROE 也随之下降。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 19：中粮糖业制糖业务毛利率与糖价息息相关（%） 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

4.2. 预计公司 2019-2021EPS 为 0.43 元/0.73 元/0.95 元 

4.2.1. 自产糖&加工糖业务盈利预测 

公司的自制糖业务将直接受益于 16.6 万亩的“双高”基地的落实，进而

提高甘蔗糖产能，另外，随着订单农业推行，获得更多的糖料供给，进

一步提高生产效率。预计 19-21 年自产糖及加工糖收入 78.66、101.12 和

120.78 亿元，贡献毛利 9.44 亿、21.24 亿和 27.78 亿元。 

 

表 9：自产糖及加工糖盈利预测 

自产糖及加工糖 2019E 2020E 2021E 

销售收入（百万元） 7866.00 10112.00 12078.00 

增长率（YOY） -4.40% 28.55% 19.44% 

毛利率 12.00% 21.00% 23.00% 

销售成本（百万元） 6,922.08 7,988.48 9,300.06 

增长率（YOY） 4.96% 15.41% 16.42% 

毛利（百万元） 943.92 2,123.52 2,777.94 

增长率（YOY） -42.19% — — 

占总销售额比重 41.74% 43.82% 44.16% 

占主营业务利润比重 35.48% 57.35% 57.30% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

4.2.2. 贸易糖业务 

目前公司是国内第一大糖贸易商，贸易糖一直处于盈利状态，是公司的

利润稳定器。预计 19-21 年贸易糖收入 88.40、107.73 和 127.89 亿元，

贡献毛利 9.72 亿、13.36 亿和 18.17 亿元。 

                                   

                                表 10：贸易糖盈利预测 

贸易糖 2019E 2020E 2021E 

销售收入（百万元） 8,840.00 10,773.00 12,789.00 

增长率（YOY） -3.16% 21.87% 18.71% 

毛利率 11.00% 12.40% 14.21% 

销售成本（百万元） 7,867.60 9,437.15 10,971.36 

增长率（YOY） -2.80% 19.95% 16.26% 

毛利（百万元） 972.40 1,335.85 1,817.64 

增长率（YOY） -5.95% 37.38% 36.07% 
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占总销售额比重 46.90% 46.68% 46.76% 

占主营业务利润比重 36.55% 36.08% 37.49% 

                                      数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

4.2.3. 其他业务 

其他业务主要包括番茄业务等。公司番茄业务历史悠久，虽然收入占比

较低，但公司番茄业务比较成熟，整体创收稳定。预计 19-21 年其他业

务收入为 21.41 亿、21.91 亿和 24.85 亿元，贡献毛利 7.44 亿、2.43 亿和

2. 53 亿元。 

 

表 11：其他业务盈利预测 

其他业务 2019E 2020E 2021E 

销售收入（百万元） 2,141.00  2,190.97  2,485.36  

增长率（YOY） 18.87% 2.33% 13.44% 

毛利率 34.76% 35.00% 35.00% 

销售成本（百万元） 1,396.84  1,947.75  2,232.46  

增长率（YOY） 1.93% 39.44% 14.62% 

毛利（百万元） 744.16  243.22  252.90  

增长率（YOY） 72.80% -67.32% 3.98% 

占总销售额比重 7.41% 8.44% 8.16% 

占主营业务利润比重 27.97% 6.57% 5.22% 

                                      数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

4.2.4. 盈利预测 

我们认为，由于公司产品主要集中在食糖的生产与销售上，随着糖周期

反转，公司将受益行业景气度回升，我们预计，2019-2021 公司收入为

188.47 亿元、230.76 亿元和 273.52 亿元，预计公司 2019-2021 年实现归

母净利 9.13 亿元、15.58 亿元和 20.23 亿元，对应 EPS 分别为 0.43 元

/0.73 元/0.95 元。维持目标价 11.25 元，对应 2020 年 15.41 倍 PE，维持 

“增持”评级。 

 

表 12：预测利润表（百万元） 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 13,557  19,157  17,515  18,847  23,076  27,352  

    增长率 — 41.3% -8.6% 7.6% 22.4% 18.5% 

营业成本 11,587  16,060  14,963  16,187  19,373  22,504  

    %销售收入 85.5% 83.8% 85.4% 85.9% 84.0% 82.3% 

毛利 1,970  3,097  2,552  2,660  3,703  4,848  

    %销售收入 14.5% 16.2% 14.6% 14.1% 16.0% 17.7% 

税金及附加 58  117  102  107  134  157  

    %销售收入 0.4% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

销售费用 486  555  623  630  771  924  

    %销售收入 3.6% 2.9% 3.6% 3.3% 3.3% 3.4% 

管理费用 581  620  565  642  766  912  

    %销售收入 4.3% 3.2% 3.2% 3.4% 3.3% 3.3% 

研发费用 0.0  6.1  15.1  10.1  14.0  17.1  

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 
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财务费用 118  425  211  0  0  0  

    %销售收入 0.9% 2.2% 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

息税前利润（EBIT） 845  1,799  1,246  1,272  2,018  2,839  

    %销售收入 6.2% 9.4% 7.1% 6.7% 8.7% 10.4% 

资产减值损失 141  205  152  0  0  0  

信用减值损失 0  0  0  0  0  0  

其他收益 0  15  16  0  0  0  

投资收益 187  -220  -87  -4  164  0  

    %税前利润 28.1% -21.9% -11.9% -0.3% 7.5% 0.0% 

净敞口套期收益 0  0  0  0  0  0  

公允价值变动收益 -122  37  22  0  0  0  

资产处置收益 -1  -1  4  0  0  0  

营业利润 651  1,000  839  1,268  2,182  2,839  

  营业利润率 4.8% 5.2% 4.8% 6.7% 9.5% 10.4% 

营业外收支 17  3  -111  0  0  0  

税前利润 668  1,003  728  1,268  2,182  2,839  

    利润率 4.9% 5.2% 4.2% 6.7% 9.5% 10.4% 

所得税 157  249  171  304  523  678  

  所得税率 23.5% 24.9% 23.5% 24.0% 24.0% 23.9% 

合并报表的净利润 510  754  557  964  1,659  2,160  

少数股东损益 -5  14  53  50  101  137  

归属于母公司的净利润 515  740  504  913  1,558  2,023  

    净利率 3.8% 3.9% 2.9% 4.8% 6.8% 7.4% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

 

5. 风险提示 

5.1. 天气引发的减产低于预期 

由于印度等国家减产与天气有直接关系，如果天气状况好转，20/21 榨季

的产量回升并抹平产需缺口，将对糖价造成较大的压制作用，从而影响

公司盈利。 

5.2. 疫情影响导致销量下滑超预期 

新冠疫情虽然对食糖产量上起到减产的效果，但销量方面也造成了一定

打击，糖消费旺季是夏天，如果新冠疫情持续，将会对餐饮、饮料等行

业需求造成较大影响，需求面临萎缩。 
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。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“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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