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 我们从最直观的两个角度出发研判国内糖价走势，第一个角度是研究与国内糖价呈现明显负

相关关系的指标国内糖产量，国内糖产量本身具有内在的周期规律，且与上游糖料种植情况

直接挂钩，糖料种植除不可控的天气因素外成本和收入方面基本可见，是便于观察的糖价领

先指标；另外一个角度是研究对国内糖价影响较大的国际原糖价格，我们通过产需结余变化

等表观周期规律以及主产国产量变化的内在逻辑来说明国际糖价底部已基本确立。确定性不

是很高的在于本轮糖价涨幅，我们看过去几轮糖价的上行周期主要是由主产国大的政策变动

或极端天气推动形成的。我们认为本轮糖价具有想象空间的涨幅需要交给可能发生的厄尔尼

诺气候，去年下半年至今全球权威机构预测厄尔尼诺短期发生的概率有所降低，但仍保持在

50%以上。 
 另外，我们对国内制糖和原糖炼糖的盈利做了拆分，目前国内制糖业已陷入亏损，国内炼糖

成本与国内糖价倒挂，整个糖业形势低迷，我们认为成本端将会对糖价形成有力支撑，国内

制糖业也即将渡过黎明前的黑暗。 
 国内糖价：国内增产结束，内糖价格或迎周期拐点。国内糖价表现为 5-6 年一个周期，目前

处于国内食糖产量连增尾声和糖价下跌末期，以往内糖周期食糖产量连增从未超过三年。且

从前几轮周期拐点来看，糖价底领先于图形上的产量顶，本榨季国内糖产量已经连续第三年

增产，若增产结束到达该轮周期产量顶，则国内糖价底部大概率出现在年中。 
 国际糖价：供需形势扭转，底部基本确立。本榨季主产国总产量同比减少导致全球食糖产需

结余值较上年大幅下降，将会扭转全球食糖供需由过剩进入偏紧局面。我们统计历史规律发

现产需结余减少的年份里 90%糖价表现上涨。主产国来看，巴西受油价上涨影响大幅提高甘

蔗制醇比，且受燃料乙醇规划影响乙醇需求空间较大，预计巴西糖进入减产期，印度和泰国

糖业补贴政策受到国际声讨和国内财政的双重压力，增产或难持续。整体看供需将逐步改善。 
 投资建议：目前国内糖业低迷，大型制糖企业资金实力强，抵御市场波动风险的能力强，且

随着配套“双高”基地的逐步建成投产，成本有望摊低盈利逐步转好，市场份额稳步提升，

周期向上期释放高业绩弹性。目前内外糖价底部逐步显现，市场存在明显预期差，建议糖价

左侧布局，未来享受预期修复和糖价反转带动盈利改善的双重收益，重点关注中粮糖业。 
 风险因素：气候风险、政策变动风险，能源价格波动风险，影响糖价大幅波动的其他因素等。 
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糖价篇：国内增产结束、国际糖价触底，内糖价格或迎周期拐点 
我们从两个角度探究国内糖价演变：首先，国内糖产量是最直观的糖价指标，该角度下我们通过判断糖产量变化研判糖价未

来走势；其次，我国食糖进口量占比较高，因此国内糖价受全球糖价牵制，该角度下我们研究外糖价格以及对内糖的传导。 

国内糖产量是内糖价格最直观的反向指标 

糖产量跟随糖料蔗变化，与国内糖价反向变动 

我国糖产量基本跟随主要糖料甘蔗的种植面积的变化，国内糖产量及甘蔗种植面积呈现周期波动及中枢向上的变化趋势。受

甘蔗宿根的自身生长规律影响，国内食糖产量表现为明显的三年增减规律，同时也是国内糖价明显的反向指标，国内糖价表

现为 5-6 年一个周期，目前处于国内食糖产量连增尾声和糖价下跌末期，以往内糖周期食糖产量连增从未超过三年。且从前

几轮周期拐点来看，糖价底领先于图形上的产量顶，本榨季国内糖产量已经连续第三年增产，如果增产结束到达该轮周期产

量顶，则国内糖价底部大概率出现在年中。 

图 1：我国甘蔗种植面积及糖产量历年变化情况 

 
资料来源: 万得，国家统计局，信达证券研发中心 

 图 2：国内糖产量和现货糖价走势 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

甘蔗种植收益下滑明显，内糖有望进入减产周期 

我国政府对糖料收购价格实行与食糖价格挂钩联动、糖料款二次结算的管理办法。以广西为例说明，每个榨季广西各市可以

根据市情确定甘蔗收购底价即首付价，并对对应的制糖企业一级白砂糖基准销售价格实行挂钩联动。因此蔗农的收入基本以

甘蔗收购价为中枢跟随糖价波动，每年榨季初期政府制定的甘蔗收购价成为影响蔗农收益的决定性因素。 

18/19 榨季下调甘蔗收购价，蔗农种植收益大幅下降，糖厂处于亏损期。18/19 榨季广西甘蔗收购价较上年下调 10 元/吨至 490
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元/吨，同时受劳动力成本提升的影响，2018 年广西甘蔗种植收益较上年大幅下降 336 元至 177 元/亩，云南甘蔗种植转为亏

损，甘蔗成为 18 年收益最低的品种，甘蔗每榨季种植收益与次榨季糖产量走势趋同，是次榨季糖产量的先行指标。同时国内

甘蔗和食糖产量近三年连续增产，根据甘蔗宿根连续三年的生长规律，本榨季多数蔗农也面临甘蔗达到宿根年限的问题，因

此我们认为今年甘蔗种植面积和产量大概率迎来向下拐点。受糖价低迷影响，国内制糖业从上榨季结束进入亏损期，亏损幅

度基本达到上两轮糖价周期低点的水平。我们认为受甘蔗收购价下调以及糖价低迷的影响主产区蔗农种植意愿较低，我国甘

蔗和食糖产量有望在下榨季迎来减产周期。 

图 3：历年广西甘蔗收购价 

 
资料来源: 万得，国家统计局，信达证券研发中心 

 图 4：甘蔗种植收益（元/亩）以及国内糖产量比较 

 
资料来源: 布瑞克数据，万得，信达证券研发中心 

图 5：广西农作物种植收益比较（单位：元/亩）  图 6：我国食糖加工业制糖利润（单位：元/吨） 

  
资料来源：布瑞克数据，信达证券研发中心    资料来源：布瑞克数据，信达证券研发中心    
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甘蔗种植成本中人工成本占比较高，2018 年广西甘蔗种植人工成本为 1420 元/亩，占种植总成本的 60%，较上年增长 2.53%。

近年来随着经济增长和产业结构的变化，人工成本逐年提升，近十年广西甘蔗种植人工成本年复合增长率达 6.79%。但最近

几年经济增速下滑，人工成本增速下行趋稳，我们预计未来几年人工成本将继续保持低速增长。 

图 7：2018 年广西甘蔗种植成本构成（元/亩） 

 
资料来源: 布瑞克数据，信达证券研发中心 

 图 8：广西甘蔗种植人工成本历年变化情况 

 
资料来源: 布瑞克数据，信达证券研发中心 

建设“双高”基地对产量影响有限，长期提升糖业竞争力 

我国在 2015 年 5 月把食糖纳入到国家战略物资定位，国家发改委、农业部同年发布了《糖料蔗主产区生产发展规划（2015-2020
年）》，明确国家食糖原料核心基地为广西和云南两省（区）。规划广西、云南两大主产区发展到 2020 年，建设糖料蔗核心“双

高”基地（高糖：糖分不低于 14%，高产：亩产不低于 8 吨，行距 1.2m 以上，适合机械化作业），700 万亩，其中广西 500
万亩，总投入 181 亿元，国家财政口无偿支持 40 亿元，云南 200 万亩，总投入 73 亿元，国家财政口无偿支持 10 亿元。 

基地建设的实施主体和方式比较灵活，以广西为例，基地建设实施主体可以为制糖企业、糖料蔗种植公司、统一经营管理的

专业合作社、种植大户以及自治区农垦集团公司等。 
 

 

 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        5 

表 1：广西甘蔗“双高”基地建设实施方案 
实施主体 实施方式 

1、制糖企业直接经营 制糖企业租赁农民土地后自主种植糖料蔗，实现制糖与糖料蔗种植一体化发展。 

2、制糖企业与农户合作经营 
制糖企业与蔗农协商合作，由制糖企业在蔗种、机耕、土地整治、道路建设、水利设施建设、灌溉管理、机械砍收等方面统一

管理，蔗农以土地承包经营权入股等方式参与基地建设，利益共同分享。 

3、专业种植公司投资经营 
按照依法、自愿、有偿的原则，农民以出租、转包、入股、互换等形式流转土地承包经营权，交由有资金、懂技术、会管理的

专业种植公司集中种植糖料蔗。 

4、糖料蔗种植专业合作社经营 
农民以集体土地承包经营权入股，建立糖料蔗生产专业合作社，实行“民办、民营、民管”的经营方式，统一经营、按股分

红。 
5、种植大户（家庭农场）经营 农民将土地流转给种蔗能手、经营能人，发展规模化经营。 

资料来源：广西糖网，信达证券研发中心 

市场较为关注的问题是，双高基地的建成将提高我国甘蔗单产和出糖率，从而提升糖的总产量，对糖价是否有利空影响。我

们认为双高基地初步规划面积占比较小，对全国总产量和国内糖价短期影响有限。2017 年我国甘蔗总种植面积为 2057.04 万

亩，双高基地占比仅为三分之一。自 15 年“双高”基地建设开始实施至今，推行进程接近尾声，但全国甘蔗单产和出糖率没

有表现出明显的提升。2015-2017 年全国甘蔗单产同比增速在 1.5%-3.5%之间波动，表现较为稳定。而近年来的甘蔗出糖率

反而有所下降。因此双高基地由于初步规划面积占比不大，且可能建成之后没有达到预期增产的效果，短期对全国糖产量影

响不大。但建设“双高”基地反映了我国计划提升糖产业竞争力的力度和信心，未来有望继续落实政策，稳步提升糖料蔗的

产出效率，长远来看利于我国制糖业国际竞争力的提高，以及行业集中度的提升，规模企业有望从中受益。 

图 9：全国甘蔗单产历年变化情况 

 
资料来源: 布瑞克数据，国家统计局，信达证券研发中心 

 图 10：我国甘蔗出糖率%历年变化情况 

 
资料来源: 布瑞克数据，信达证券研发中心 
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我国食糖关税保护期即将结束，全球糖价回暖对冲负面影响 

当前我国食糖行业处在关税保护阶段，市场较为担心关税保护取消后糖价是否会受到进口冲击从而糖价承压下行。我国商务

部于 2017 年 5 月 22 日对进口食糖采取保障措施，保障措施采取对关税配额外进口食糖征收保障措施关税的方式，实施期限

为 3 年，自 2017 年 5 月 22 日至 2020 年 5 月 21 日，实施期间措施逐步放宽。2017 年 5 月 22 日至 2018 年 5 月 21 日，保

障措施关税税率为 45%，总税率为 95%；2018 年 5 月 22 日至 2019 年 5 月 21 日，保障措施关税税率为 40%，总税率为 90%；

2019 年 5 月 22 日至 2020 年 5 月 21 日，保障措施关税税率为 35%，总税率为 85%。从近年来内外糖价走势来看，自进口

食糖增加关税后内外糖价差有所扩大，但随着加征税率以每年 5%的速度递减，内外糖价差趋势上逐步缩小。近期配额外进口

估算价已经低于柳糖现货价，当前较低的内外糖价差具备安全边际，能够一定程度上抵御未来关税保护取消后进口糖的冲击。 

图 31：内外糖价及差额变动情况 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 图 12：配额内外进口糖价与国内现货糖价差变化（元/吨） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

更为重要的是，我们认为国际原糖价格今年大概率触底反转。国外糖价周期与国内基本同步，经历 16 年牛市后下跌至今，目

前跌幅趋缓，呈现底部震荡走势，且糖价已跌至上轮底的水平。受全球食糖主产国产量下滑影响，美国农业部 2 月份预计 18/19
榨季全球食糖产需结余值为 822.3 万吨，同比下降超过 50%，较上月预计值进一步降低。我们认为本榨季产需结余大幅下滑

有望驱动全球糖价基本面由过剩转向紧缺，全球糖价有望今年触底反转，全球糖价上涨对国内糖价形成有力支撑，有望对冲

掉未来关税保护取消后的负面影响。 
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图 13：国际原糖现货价走势  图 14：全球食糖产需结余值：千吨 

  
资料来源：万得，信达证券研发中心    资料来源：万得，美国农业部，信达证券研发中心    

国际原糖与内糖周期基本同步，供需扭转糖价将迎反转 

我国食糖进口占比较高，约占国内消费量的 1/3，全球糖价的变动指导我国食糖进口量，从而影响国内食糖市场供需情况，最

终导致国内糖价基本同步于国际糖价周期。近些年来我国食糖进口量增长较快，从 2000 年的 68.7 万吨增长到近年的 400 万

吨以上，年复合增速超过 9.5%。受国内进口关税保护政策的影响，2017 年至今我国食糖进口量有所回落并趋于稳定。从进

口量占消费量的比例来看，我国进口糖占比也由过去的 10%左右上升到 25%-30%。 

图 15：我国食糖进口量和国内消费量（千吨）年变化情况  图 16：我国食糖进口量占国内消费量的比例 

  
资料来源：万得，美国农业部，信达证券研发中心    资料来源：万得，美国农业部，信达证券研发中心    

上三轮周期高点分别出现在 2006 年、2011 年和 2016 年。2006 年的高点是由于 2004 年主产国欧盟实行糖业政策改革，对
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糖业减少扶持价格的 35%，消化国内糖的库存导致欧盟各国家产糖积极性受到影响，食糖产量和出口量大幅下滑，影响全球

食糖供应减少推动糖价上行；2011 年的高点是由于旱灾和涝灾导致全球范围内多数主产区种植情况受到影响，食糖产量下降

造成较大产需缺口，推动糖价大幅走高；2016 年的高点是由于厄尔尼诺气候导致全球主产国甘蔗大幅减产，助推糖价走牛。 

图 17：我国食糖进口量和国内消费量（千吨）年变化情况 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心    

我们对全球糖价的基本判断是 2019 年触底并进入 2-3 年的上行周期，主要是考虑到本榨季主产国总产量同比减少导致全球食

糖产需结余值较上年大幅下降，将会扭转全球食糖供需由过剩进入偏紧局面。美国农业部 2 月份预计 18/19 榨季全球糖产需

结余值为 822.3 万吨。据美国农业部预测数据显示，18/19 榨季并没有出现缺口，但产需结余值较上年度大幅下降 1140.1 万
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吨。我们认为产需缺口并不是推动糖价上涨的唯一因素，18/19 榨季供需情况由过剩急转而下，供需格局改善明显，有望推动

糖价上涨。我们通过比较历史年度全球糖产需结余值较上年变化和糖价的关系发现，产需结余的大幅变化大概率可以影响糖

价走势。我们分别选取糖产需结余减少最高的前十大年份和糖产需结余增加最高的前十大年份，统计其当年糖价走势。我们

发现产需结余减少的年份里 90%糖价表现上涨，产需结余增加的年份里 90%糖价表现下跌，而这里面同时包含有产需缺口和

无产需缺口的年份。因此我们认为，2019 年全球糖产需结余值较上年大幅下降大概率推动糖价触底反转。 

图 18：全球食糖产需结余值变动情况  图 19：全球糖价变动情况 

  
资料来源：万得，美国农业部，信达证券研发中心    资料来源：万得，世界银行，信达证券研发中心    

表 2：全球糖供需平衡表 
单位：千吨 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 

期初库存 29836 28028 29491 35190 42288 44818 48771 44095 42234 51529 

产量 153184 162221 172349 177833 175971 177582 164868 174030 194574 185886 

进口量 48261 49119 48563 51444 51450 50248 54671 54518 53547 50978 

出口量 48327 53939 54996 55742 57931 55013 53959 58625 63876 57880 

总消费量 154926 155938 160217 166437 166960 168864 170256 171784 174950 177663 

产需结余 -1742 6283 12132 11396 9011 8718 -5388 2246 19624 8223 

期末库存 28028 29491 35190 42288 44818 48771 44095 42234 51529 52850 

库销比 18.09% 18.91% 21.96% 25.41% 26.84% 28.88% 25.90% 24.59% 29.45% 29.75% 
资料来源：万得，美国农业部，信达证券研发中心 
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表 3：产需结余变化（千吨）和糖价走势关系 
年份 产需结余 较上年变化 糖价走势 年份 产需结余 较上年变化 糖价走势 

2009 -10,615.00  -22,625.00  上涨 1985 2,258.00  4,875.00  下跌 

2016 -5,388.00  -14,106.00  上涨 1995 2,377.00  4,902.00  下跌 

1961 5,885.00  -11,448.00  上涨 2012 12,132.00  5,849.00  下跌 

2019 8,223.00  -11,401.00  ？ 2017 2,246.00  7,634.00  下跌 

1984 -2,617.00  -8,752.00  上涨 2011 6,283.00  8,025.00  上涨 

2001 372.00  -7,735.00  下降 2010 -1,742.00  8,873.00  下跌 

1980 -6,501.00  -7,662.00  上涨 2003 9,470.00  10,057.00  下跌 

2004 2,743.00  -6,727.00  上涨 1982 7,480.00  10,189.00  下跌 

1962 1,181.00  -4,704.00  上涨 2007 12,879.00  12,330.00  下跌 

2005 -1,843.00  -4,586.00  上涨 2018 19,624.00  17,378.00  下跌 
资料来源：万得，美国农业部，世界银行，信达证券研发中心 

全球糖消费量增长趋于低速增长，且主要糖消费国家较为集中。年消费糖在千万吨以上的有 5 个国家或地区分别为印度、欧

盟、中国、美国和巴西，2018 年 5 个国家糖消费量合计占比为 47%。每个国家人均糖消费量有很大区别，有些国家日均摄入

量在世界卫生组织建议量以下很低的位置，有些在很高的位置，但摄入量的高低并不意味着未来糖需求量变化的空间。例如

印度人均糖消费量很低，但近十年来没有增加反而有所降低，而美国尽管人均糖消费量很高，但较十年前有所增加。不同国

家之间人均糖消费量的巨大差别主要是由于不同地区和不同人种的消费习惯不同，这在短期很难改变。因此糖消费量的增长

主要取决于各地区经济和人口增长，我们预计未来全球糖消费量将保持每年 1.5%-2%的低速增长。 

图 20：全球糖消费量及同比变化情况  图 21：2018 年主要国家糖消费量（万吨） 

  
资料来源：万得，美国农业部，信达证券研发中心    资料来源：万得，信达证券研发中心    
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图 22：世界各国日均糖和脂肪摄入量  图 23：世界各国年人均糖消费量（公斤） 

  
资料来源：ISMA，信达证券研发中心    资料来源：ISO，信达证券研发中心    

全球糖需求维持平稳增长，因此每年糖供需基本面的变化主要由供给端主导。供给端呈现多国集中的竞争格局。世界年产糖

千万吨以上的国家分别为巴西、印度、欧盟、泰国、中国，2018 年产量合计占比达 61%。出口分布来看，巴西是世界上最大

的出口国，2018 年净出口量达 2820 万吨，占全球总出口量的 44%。印度、中国、美国是全球最大的糖进口国，2018 年糖

进口量占全球进口总量的 21%。 

图 24：2018 年全球主要糖生产国糖产量（万吨）及占比情况  图 25：2018 年全球主要糖出口国净出口量（万吨） 

  
资料来源：万得，信达证券研发中心    资料来源：万得，信达证券研发中心    
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巴西：18/19 榨季糖产量下降明显，未来乙醇发展空间大糖价望获支撑 

1、巴西甘蔗种植业简述：巴西有着天然种植条件，是世界上最大的产蔗和产糖国，甘蔗种植面积约为 950 万公顷，约 490
万公顷用于产糖，约 460 万公顷用于产酒精，甘蔗总种植面积约占巴西土地总面积的 1%，其中糖料蔗和乙醇蔗各占 0.5%。

甘蔗种植分布来看，约 90%的巴西甘蔗产自中南部地区，其余种植在巴西东北部沿海地区。 

图 26：巴西甘蔗种植分布集中在中南部（红色区域）  图 27：巴西土地利用比例 

  
资料来源：UNICA，信达证券研发中心    资料来源：UNICA，信达证券研发中心    

近年来巴西甘蔗种植面积趋于平稳，近三年同比增速降至 1%以下，且 2015 年和 2017 年同比下降。受天气影响甘蔗单产有

一定波动，使得近年来甘蔗产量涨跌明显。 

图 28：巴西甘蔗种植面积年变化情况  图 29：巴西甘蔗产量年变化情况 

  
资料来源：万得，信达证券研发中心    资料来源：万得，信达证券研发中心    
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2、巴西糖产量影响因素分析：前面提到巴西甘蔗种植面积趋于稳定，但受天气影响巴西甘蔗单产和出糖率变化较大，此外，

甘蔗除了可以生产糖，还可以生产甘蔗乙醇作为替代能源。因此巴西糖产量最关键的直接影响因素是甘蔗单产和出糖率以及

榨糖用蔗比例，而甘蔗单产和出糖率主要受天气影响。甘蔗糖分含量随着生长周期和季节变化有明显的年内波动，一般在 10
月份达到最高值，且每个榨季甘蔗总还原糖含量（TRS，total reducing sugar）虽然基本变动一致，但也存在差别在 20 公斤/
吨蔗以上的时期。受替代能源石油价格变动影响每榨季食糖和乙醇用蔗比例变化较为明显。 

图 30：巴西中南部吨蔗总还原糖（公斤）变化  图 31：巴西中南部食糖和酒精用甘蔗比例变化 

  
资料来源：UNICA，信达证券研发中心    资料来源：UNICA，信达证券研发中心    

3、巴西甘蔗糖产量预测：我们从甘蔗单产/出糖率和产糖用蔗比两个方面分别对巴西未来糖产量做分析预测。 

（1）天气干旱致新榨季巴西甘蔗单产下降：18/19 榨季开始巴西中南部降水量持续走低，导致中南部甘蔗单产受到影响。18/19
榨季甘蔗产量从榨季初的同比增长 26%开始增速不断下滑，截至 2019 年 2 月 16 日，18/19榨季巴西中南部甘蔗产量 56359.52
万吨，较上榨季下降约 4%。尽管天气干燥利于甘蔗积累糖分，出糖率有所提升，但出糖率的提升对糖产量的影响远弱于甘蔗

单产下降带来的影响，截至 2 月本榨季巴西甘蔗单吨含糖量 138.57%，较上榨季增长不足 1%。截至 2019 年 2 月 16 日，18/19
榨季巴西糖产量为 2636.1 万吨，同比下降 26.45%。 
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图 32：巴西里约热内卢月降水量  图 33：巴西中南部 18/19 榨季累计甘蔗产量（按月份）同比增速变化 

  
资料来源：万得，信达证券研发中心    资料来源：UNICA，信达证券研发中心；注：（1）表示上旬，（2）表示下旬    

（2）原油价格回暖乙醇用蔗比提升成为影响本榨季巴西糖产量下滑的主因：18/19 榨季原油价格走势较强，作为传统能源的

替代品，甘蔗乙醇需求随着油价上涨而提升，因此我们可以看到，截至 2 月中旬，18/19 榨季巴西中南部甘蔗制醇比较上榨季

大幅提升 11.45 个百分点至 64.57%，甘蔗制糖比相应大幅降低。受甘蔗制糖比大幅降低的影响，18/19 榨季（截至 2 月中旬）

巴西中南部糖产量同比下滑 26.45%。考虑到巴西本榨季接近尾声，且榨季末期巴西甘蔗以制醇为主，因此 18/19 榨季巴西糖

产量同比降幅将与当前水平基本保持一致。 

图 34：原油期货价走势  图 35：巴西中南部甘蔗糖醇比 

  
资料来源：万得，信达证券研发中心    资料来源：UNICA，信达证券研发中心    
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表 4：巴西中南部 17/18-18/19 榨季主要数据对比 

千吨/百万升/公斤 
累计值 当期值 

17/18 榨季（截至 2 月中旬） 18/19 榨季（截至 2 月中旬） 同比变化 17/18 榨季（2 月） 18/19 榨季（2 月） 同比变化 

甘蔗 584404 563595 -3.56% 577 280 -51.47% 

糖 35841 26361 -26.45% 5 2 -64.37% 

酒精 25403 30351 19.48% 70 61 -12.42% 

吨蔗糖分含量 137.31 138.57 0.92% 101.33 133.75 32.00% 

甘蔗制糖比 46.88% 35.43% -11.45pct 8.30% 4.62% -3.68pct 

甘蔗制醇比 53.12% 64.57% +11.45pct 91.70% 95.38% +3.68pct 
资料来源：UNICA，信达证券研发中心 

我们认为甘蔗乙醇需求量还有很大的增长空间，巴西甘蔗制醇比例整体将呈现稳步提升的趋势。巴西是世界上最大的甘蔗乙

醇生产国，同时也是将之用于汽车燃料的先行者。1975 年巴西政府启动国家乙醇燃料计划至今，已将国内一半的汽油需求替

换为了甘蔗乙醇，所有在巴西销售的汽油均混合了 18%至 25%的乙醇。受益于乙醇燃料政策，巴西混合燃料汽车销量大幅提

升。存量市场来看，2017 年巴西混合燃料汽车达 2700 万辆，占巴西汽车总量的 74%，仍处于增长阶段。增量市场来看，新

销售汽车中混合燃料汽车占比达 95%。19 家汽车制造商生产超过 200 种车型的混合燃料汽车。 

图 36：巴西汽车不同车型存量变化  图 37：生产混合燃料汽车的汽车制造商 

  
资料来源：UNICA，信达证券研发中心    资料来源：UNICA，信达证券研发中心    

2017 年 12 月，巴西总统特梅尔签署国家生物燃料政策（RenovaBio），该法案是于 2016 年巴西矿业能源部发起，主要目的

在于通过运输部门的脱碳政策帮助巴西履行“巴黎协定”中的承诺。通过提高可再生燃料的价格和释放对生物燃料生产能力

的投资，为环境目标做出贡献。考虑到对经济和工业领域的影响，该法案曾在 2017 年 10 月被叫停。11 月巴西众议院通过了
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该法案的议案，参议院在 12 月完成投票。政策主要目标是到 2030 年巴西乙醇消费量达 400 亿升/年的水平。UNICA 预计，

到 2028 年单位二氧化碳排放量较 2017 年下降 10.1%，到 2028 年巴西乙醇产量达到 472 亿升。 

图 38：巴西单位二氧化碳排放量预测值  图 39：巴西乙醇产量预测值 

  
资料来源：UNICA，信达证券研发中心    资料来源：UNICA，信达证券研发中心    

总结：18/19 榨季巴西榨糖已接近尾声，巴西糖减产基本可以确定。美国农业部在 2 月份供需报告中预计本榨季巴西糖产量为

3060 万吨，同比下降 21.28%。我们认为这是偏保守的估计，截至 2 月上旬本榨季巴西中南部糖产量同比下降达 26.45%，本

榨季巴西糖总产量至少同比下降 25%，对应产量为 2915 万吨。考虑到巴西国家生物燃料政策的实施以及油价的回暖，我们

预计甘蔗制醇比例将稳步提升，未来 2-3 年内巴西糖产量有望呈现下降趋势，支撑糖价周期上行。 

表 5：巴西糖供需平衡表 
千吨 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 

期初库存 -835.00  260.00  260.00  10.00  350.00  950.00  750.00  850.00  920.00  

产量 38,350.00  36,150.00  38,600.00  37,800.00  35,950.00  34,650.00  39,150.00  38,870.00  30,600.00  

进口量 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

出口量 25,800.00  24,650.00  27,650.00  26,200.00  23,950.00  24,350.00  28,500.00  28,200.00  19,600.00  

总供应量 37,515.00  36,410.00  38,860.00  37,810.00  36,300.00  35,600.00  39,900.00  39,720.00  31,520.00  

国内消费 11,455.00  11,500.00  11,200.00  11,260.00  11,400.00  10,500.00  10,550.00  10,600.00  10,670.00  

其他消费 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

总消费量 11,455.00  11,500.00  11,200.00  11,260.00  11,400.00  10,500.00  10,550.00  10,600.00  10,670.00  

期末库存 260.00  260.00  10.00  350.00  950.00  750.00  850.00  920.00  1,250.00  
资料来源：美国农业部，信达证券研发中心 
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印度：受补贴政策影响产量和出口量同增，糖价触底增长趋势或不能维持 

1、甘蔗产量：受政策扶持影响，印度近年来甘蔗种植面积和甘蔗产量持续提升。印度实施最低甘蔗收购价格制度，近十年来

除了 2016 年甘蔗收购最低价同比持平外，其余年度均保持同比增长，在近两年糖价低迷的情况下，印度甘蔗最低收购价提升

势头未受影响。18/19 榨季印度甘蔗最低收购价为 2750 卢比/吨，较上榨季提升 200 卢比/吨。受甘蔗种植扶持政策提振，近

三个榨季印度甘蔗种植面积和产量稳步提升。据 ISMA（印度糖业协会）预计，18/19 榨季印度甘蔗种植面积 515.85 万公顷，

较上榨季大幅增加 42.65 万公顷，本榨季甘蔗产量 38389.2 万吨，较上年增长 698.74 万吨。 

图 40：印度甘蔗最低收购价年变化情况  图 41：印度甘蔗种植面积和甘蔗产量 

  
资料来源：万得，印度农业部，信达证券研发中心    资料来源：ISMA，信达证券研发中心    

2、糖产量：印度是全球第二大产糖国和第四大出口国。印度政府对国内糖业也有诸多保护政策。受甘蔗收购价攀升、制糖成

本高企以及糖价低迷的综合影响，截至 2 月 22 日，18/19 榨季印度糖厂拖欠收购甘蔗款高达 2015.9 亿卢比，达到历史新高。

但印度政府实施多措施以维持糖业稳定，2018 年出台 700 亿卢比糖业救助方案、建立 300 万吨食糖缓冲库存、为糖厂提供

400 亿卢比软贷款、提供 500 万吨糖出口补贴，今年将最低糖出厂价由 2.9 万卢比/吨提高至 3.1 万卢比/吨。印度糖业保护政

策导致 18/19 榨季印度开工糖厂数量、糖产量和出口量相应增多，也成为本榨季全球糖价的最大利空因素。 

据印度糖业协会（ISMA）数据显示，截至 2019 年 2 月 28 日，印度开工糖厂数量为 466 家，较上榨季同期增加 9 家，糖产

量 2476.8 万吨，同比增加 159.10 万吨。据美国农业部供需报告预测，18/19 榨季印度食糖将增产 176 万吨至 3587 万吨，印

度糖出口量将出现激增，预计 18/19 榨季印度糖出口量达 400 万吨，较上年大幅增长 220 万吨。 
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图 42：印度糖生产数据比较（18/19 榨季截至 2 月 28 日）  图 43：印度糖产量和糖出口量比较 

  
资料来源：ISMA，信达证券研发中心    资料来源：万得，美国农业部，信达证券研发中心    

表 6：印度糖供需平衡表（单位：千吨） 

 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 

期初库存 6,223.00  6,299.00  7,163.00  9,373.00  8,227.00  10,607.00  9,294.00  6,570.00  13,729.00  

产量 26,574.00  28,620.00  27,337.00  26,605.00  30,460.00  27,385.00  22,200.00  34,110.00  35,870.00  

进口量 455.00  188.00  1,722.00  1,078.00  1,000.00  1,902.00  2,701.00  1,349.00  0.00  

出口量 3,903.00  3,764.00  1,261.00  2,806.00  2,580.00  3,800.00  2,125.00  1,800.00  4,000.00  

总供应量 33,252.00  35,107.00  36,222.00  37,056.00  39,687.00  39,894.00  34,195.00  42,029.00  49,599.00  

国内消费 23,050.00  24,180.00  25,588.00  26,023.00  26,500.00  26,800.00  25,500.00  26,500.00  27,500.00  

其他消费 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

总消费量 23,050.00  24,180.00  25,588.00  26,023.00  26,500.00  26,800.00  25,500.00  26,500.00  27,500.00  

期末库存 6,299.00  7,163.00  9,373.00  8,227.00  10,607.00  9,294.00  6,570.00  13,729.00  18,099.00  
资料来源：美国农业部，信达证券研发中心 

预测：糖补贴或受阻，印度未来增产存疑。2018 年 11 月，澳大利亚对印度对甘蔗种植户提供补贴事件向世界贸易组织（WTO）

提出申诉，2019 年初，巴西加入投诉行列。澳大利亚和巴西在 WTO 的申诉主要针对印度的两个措施：一是蔗农补贴，二是

提供 500 万吨糖的出口补贴，目前最终决定尚未作出。澳大利亚通过一种被称为“反通知”（CN）的合规机制，证明 FRP（印

度甘蔗最低收购价）提供的援助远超过《WTO 农业协定》规定的权利，2011/12 年度至 16/17 年度，印度平均 90%的甘蔗产

值得到了补贴，而 WTO 规则允许的比例为 10%。澳大利亚糖业委员会预计未来讨论将集中在六个问题上，其中包括取消 18/19
榨季 500 万吨的保护出口配额，将出口补贴的设置符合世贸组织的规定，将出口补贴转向用于帮助糖厂储存过剩糖，改革 FRP
和 SRP，使国内糖价与出口价格挂钩。 
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全球多个主产国对印度糖补贴的强烈质疑也反映了各个国家对当前国际糖价的担忧，目前国际原糖价格已经跌至近十年的低

位，也已跌至多数主产国制糖成本线以下，糖价低迷以及印度出口补贴导致榨季初澳大利亚 24 家糖厂有 2 家关闭。由此可见

糖价已处在相对安全的底部。对印度而言，需要面对各国的控诉压力以及最终可能的不利裁定，同时制糖成本较其他主产国

高，持续糖补贴将会不断增加财政压力。我们认为印度甘蔗和糖产量很难保持增长，未来糖产能有望有所缩减，且向部分乙

醇产能转移。 

泰国：甘蔗收益下降糖产量预期下滑，糖增产长期难以持续 

泰国是世界第二大糖出口国。受糖业保护政策以及天气适宜等因素的影响，泰国 17/18 榨季甘蔗和食糖产量同比大幅增加。

但 2017 年由于受到 WTO 指控通过食糖保障价间接补贴出口，泰国于 2017 年底放开食糖市场管控，取消配额制度及国内市

场的食糖保障价格，国内市场价格开始与国际价格接轨，甘蔗收购价格也调头直下。我们认为这将影响新榨季甘蔗产量和糖

产量同比下滑。据美国农业部数据显示，预计 18/19 榨季泰国糖产量为 1380 万吨，较上榨季下降 6.19%。 

2018 年 11 月，泰国蔗糖委员会公布 2018/2019 年度榨季甘蔗收购价公开听证价格，中位数为每吨 680 铢，受糖价低迷影响

甘蔗收购指导价较上年有所下降。为保障蔗农种植收益，泰国政府实施了总额为 156 亿泰铢的补贴计划。但我们坚持认为，

现在国际糖价处于底部和大部分糖厂制糖成本线以下，各国补贴政策面临各方压力和财政压力，因此难以持续。我们预计作

为出口大国，泰国中长期内糖产能有望缩减或转移，2018 年 10 月泰国内阁批准 2019 年将甘蔗用于生化工业的计划，泰国工

业部计划到 2027 年泰国成为东盟地区的生化枢纽，投资达到 1300 亿泰铢。这或将是长期甘蔗制糖比例下降的一个开端。 

图 44：泰国甘蔗收购价  图 45：泰国各榨季糖产量 

  
资料来源：沐甜科技，信达证券研发中心    资料来源：万得，美国农业部，信达证券研发中心    
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表 7：泰国食糖供需平衡表 
单位：千吨 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

期初库存 2,343.00  2,983.00  2,810.00  3,616.00  5,254.00  5,263.00  5,281.00  5,618.00  7,198.00  

产量 9,663.00  10,235.00  10,024.00  11,333.00  10,793.00  9,743.00  10,033.00  14,710.00  13,800.00  

进口量 19.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

出口量 6,642.00  7,898.00  6,693.00  7,200.00  8,252.00  7,055.00  7,016.00  10,500.00  11,500.00  

总供应量 12,025.00  13,218.00  12,834.00  14,949.00  16,047.00  15,006.00  15,314.00  20,328.00  20,998.00  

国内消费 2,400.00  2,510.00  2,525.00  2,495.00  2,532.00  2,670.00  2,680.00  2,630.00  2,580.00  

其他消费 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

总消费量 2,400.00  2,510.00  2,525.00  2,495.00  2,532.00  2,670.00  2,680.00  2,630.00  2,580.00  

期末库存 2,983.00  2,810.00  3,616.00  5,254.00  5,263.00  5,281.00  5,618.00  7,198.00  6,918.00  
资料来源：美国农业部，信达证券研发中心 

盈利篇：国内制糖陷入亏损，国内炼糖成本高企 

国内制糖：新榨季糖料种植和制糖收益下滑 

1、糖料种植收益 

糖料分甘蔗和甜菜，我国主要甘蔗种植区分布在两广和云南，甜菜种植分布在新疆、黑龙江和内蒙古。18/19 榨季广西、云南、

广东甘蔗种植收益分别为 177、-11、-279 元/亩，较上年大幅下降；18/19 榨季新疆、黑龙江、内蒙古甜菜种植收益分别为 502、
600、483 元/亩，较上年小幅增加。糖料种植收益直接影响种植户种植意愿和下榨季糖料产量进而影响国内糖产量。我国主要

糖料甘蔗主产区新榨季种植收益同比均出现了大幅下滑，其中，云南和广东陷入亏损，主要原因是受天气影响广西甘蔗单产

下降、受糖价低迷影响所有主产区甘蔗收购价均下调以及人力成本趋势上涨。 

由于 18/19 榨季甘蔗种植收益大幅下滑，以及甘蔗产量连增三年意味着多数蔗区已达到三年宿根的年限，面临换根，因此本

榨季蔗农的甘蔗种植意愿较低。我们认为本榨季将是国内甘蔗产量三年连增的最后一年，下榨季将开启减产周期，而主要由

甘蔗产量决定的糖产量本榨季也面临拐点。 
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表 8：我国分地区和年份糖料种植收益 

成本/收入构成 
广西 云南 广东 新疆 黑龙江 内蒙古 

17/18 18/19 17/18 18/19 17/18 18/19 17/18 18/19 17/18 18/19 17/18 18/19 

种子费 120 114 75 63 60 58 80 80 50 60 80 80 

化肥费 480 490 380 400 480 480 180 180 140 150 180 185 

农药费 40 40 20 20 20 20 20 20 10 10 10 10 

租赁作业费 48 48 48 48 48 48 160 160 100 120 300 300 

人工成本 1385 1420 1158 1190 1450 1490 840 820 600 630 595 610 

土地成本 230 250 230 220 200 250 450 400 450 280 350 350 

总成本（元/亩） 2303 2362 1911 1941 2258 2346 1730 1660 1350 1250 1515 1535 

平均单产（公斤/亩） 5400 5100 4420 4500 5295 5300 4900 4900 3450 3500 3800 3750 

平均出售价格（元/吨） 514 490 434 420 450 390 448 435 510 520 520 530 

其他收入 40 40 40 40 
  

30 30 30 30 30 30 

总收入（元/亩） 2816 2539 1958 1930 2383 2067 2252 2162 1789.5 1850 2006 2018 

净利润（元/亩） 513 177 47 -11 135 -279 495 502 439.5 600 491 483 
资料来源：布瑞克数据，信达证券研发中心 

从近年来的糖料种植收益变化来看，波动比较大。两广和云南甘蔗的替代作物包括木薯、桉树、稻谷、香蕉和花生，由于香

蕉收益表现出大幅的盈亏波动，我们剔除香蕉将其他替代作物的年收益做一个平均值，作为每年甘蔗种植收益的比较。替代

作物种植收益的变化对甘蔗种植意愿有着重要的指导意义，18/19 榨季南方地区甘蔗替代作物平均种植收益同比提升，甘蔗种

植收益同比下降，收益差进一步拉大，大概率影响今年蔗农种植意愿发生变动。另一方面，甜菜主产区种植收益相对稳定。 

图 46：广西甘蔗种植收益与替代作物比较：元/亩  图 47：云南甘蔗种植收益与替代作物比较：元/亩 

  
资料来源：布瑞克数据，信达证券研发中心   注：2018 年为 18/19 榨季 资料来源：布瑞克数据，信达证券研发中心   注：2018 年为 18/19 榨季 
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图 48：广东甘蔗种植收益与替代作物比较：元/亩  图 49：新疆甜菜种植收益：元/亩 

  
资料来源：布瑞克数据，信达证券研发中心   注：2018 年为 18/19 榨季 资料来源：布瑞克数据，信达证券研发中心   注：2018 年为 18/19 榨季 

图 50：黑龙江甜菜种植收益：元/亩  图 51：内蒙古甜菜种植收益：元/亩 

  
资料来源：布瑞克数据，信达证券研发中心   注：2018 年为 18/19 榨季 资料来源：布瑞克数据，信达证券研发中心   注：2018 年为 18/19 榨季 

2、国内制糖收益 

成本：我国甘蔗糖和甜菜糖产区分别集中在两广、云南和新疆、黑龙江和内蒙古。据布瑞克数据显示，18/19 榨季各地区产糖

成本由高到低排序分别为广西、黑龙江、内蒙古、云南、广东、新疆，最高的广西和最低的新疆制糖成本相差超过 1000 元/
吨。本榨季制糖成本较上榨季下降的地区有广东、云南和黑龙江，较上榨季提升的地区有广西、新疆和内蒙古。制糖成本的

同比变化以及地区间的成本差异主要由甘蔗收购价的变化和地区差异、糖料出糖率以及其他成本的变化和差异所致。 
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表 9：我国各地区制糖成本拆分 

单位：元/吨 
广西 广东 云南 新疆 黑龙江 内蒙古 

17/18 18/19 17/18 18/19 17/18 18/19 17/18 18/19 17/18 18/19 17/18 18/19 

糖料成本 4265.56 4419.64 4457.95 3851.42 3393.83 3360 3320.61 3407.84 4296.88 4285.71 3768.11 3897.06 

运杂费 360 360 60 60 500 500 410 420 360 360 360 360 

辅材 65 65 58 58 70 70 70 70 78 78 78 78 

燃料动力 200 200 220 220 200 200 210 220 220 220 220 240 

直接人工 375 385 377 386 330 336 330 340 330 340 328 340 

制造费用 260 260 220 220 260 260 350 350 160 160 160 170 

包材 38 38 38 38 38 38 40 40 40 40 40 40 

副产品收入抵扣 650 750 700 740 640 650 830 880 860 920 850 870 

出厂成本 4913.56 4977.64 4730.95 4093.42 4151.83 4114 3900.61 3967.84 4624.88 4563.71 4104.11 4255.06 

管理（及财务等） 620 640 600 650 650 630 550 680 670 750 600 680 

税费评估 320 300 200 300 370 350 300 230 320 250 400 300 

完税成本 5853.56 5917.64 5530.95 5043.42 5171.83 5094 4750.61 4877.84 5614.88 5563.71 5104.11 5235.06 
资料来源：布瑞克数据，信达证券研发中心 

收益：国内制糖盈利已经处于周期底部。历史周期来看，当前我国最大的食糖主产区（产糖量约占 50%）广西制糖收益与往

轮周期底部水平相当。国内制糖收益周期与糖价周期基本吻合，但中枢比较平稳，因此对国内糖价周期的研究能提供一个更

加清晰的参考。糖价周期来看，每轮周期都有所抬升，当前糖价高于上轮周期底，因此可能会对糖价是否跌至底部有所担忧。

但从与糖价周期吻合的收益周期可以看出，目前国内糖的底部形态已经形成。而糖价底部逐轮抬升的原因主要是由于劳动力

成本的逐年上涨以及政府出于对国内甘蔗种植业的保护糖料蔗收购价居高不下。 

图 52：蔗糖主产区制糖收益变化（单位：元/吨）  图 53：国内制糖收益与糖价对比 

  
资料来源：布瑞克数据，信达证券研发中心    资料来源：万得，布瑞克数据，信达证券研发中心    
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国内炼糖：成本高企价格大幅抬升，难与国内制糖竞争 

成本：国外进口原糖需要进一步加工提炼后才能成为国内使用一步制糖法制成的食用白糖。原糖加工成本包括原糖初始价格、

海运费、关税、增值税、加工费和国内运费等，不同国家的加工成本和配额内外的加工成本都有一定差异。据我们计算，当

前巴西配额内外原糖加工成本分别为3417.76元/吨、5418.47元/吨，泰国配额内外原糖加工成本分别为3343.12元/吨、5295.16
元/吨，当前泰国原糖进口成本略低于巴西进口糖成本，但配额外加工成本均已高于国内现货价。 

表 10：原糖炼糖成本构成 
成本构成 巴西 泰国 计算公式： 

初价=（原糖价格＋升贴水）*22.04623(重量单位换

算)*1.0275(旋光度增值)； 

海运保险费= 初价*海运保险费率； 

到岸价(人民币)= (初价+海运保险费+海外运费)*汇率； 

不含税价= 到岸价*（1+外贸代理费率）*（1+银行手续

费率）+利息及劳务费； 

含税价= 不含税价*（1+海关税率）*（1+增值税率）； 

精炼后完税价格= 含税价*（1+0.07）+加工费+国内运费 

原糖价格（美分/磅） 12.52 12.52 

离岸价（美元/吨） 290.73 298.52 

海运保险费（美元/吨） 1.34 1.38 

海外运费（美元/吨） 29.75 14.00 

到岸价（元/吨） 2161.87 2108.68 

不含税价（元/吨） 2211.22 2157.42 

成本测算 配额内(15%) 配额外(90%) 配额内(15%) 配额外(90%) 

原糖税后成本（元/吨） 2949.76 4873.52 2878.00 4754.96 

原糖精炼完税成本（元/吨） 3417.76 5418.47 3343.12 5295.16 

资料来源：沐甜科技数据中心，信达证券研发中心 

销价：受国内外糖价下行影响，目前我国主要炼糖企业出厂价格同比大幅下降，但较国内制糖价格每吨高出 570-670 元。 

表 11：我国主要炼糖企业产品价格 
地区 炼糖集团 19.3.15 价格 日环比 周环比 月环比 同比 

辽宁 中粮辽宁 5520 -30 -30 -80 -1080 

河北 中粮曹妃甸 5450 0 20 0 -800 

山东 
日照凌云海 5800 0 0 120 -900 

山东星光 6000 0 0 0 -800 

福建 
路易达孚 -- -- -- -- -- 

漳州南华 5770 -10 -10 -60 -360 

广东 
湛江金岭 5270 0 0 -60 -840 

东莞东糖 5530 0 0 80 -620 

价差 加工/广西 570-670 0 15 145 -275 
资料来源：沐甜科技数据中心，信达证券研发中心 
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通过对比国内炼糖价格、制糖价格和国际原糖价格，我们发现炼糖价格与国内制糖价格走势基本一致，且受成本支撑。2017
年上半年，尽管国际原糖价格走势较国内糖价偏弱且波动较大，但国内炼糖价格与制糖价格走势基本吻合，且价差较小。2018
年底，国际原糖价格开始底部趋稳并出现回暖迹象，国内炼糖价格受成本抬升影响价格表现高于国内制糖价格，且价差较大，

失去竞争力。另一方面，国内炼糖是国内糖价调节机制的重要组成部分，原糖价格走低炼糖有利可图，原糖进口量和加工产

量提升利空国内糖价，原糖价格走高炼糖成本抬升失去竞争优势，原糖进口和产量缩减对国内糖价形成支撑。 

图 54：国内炼糖价格、制糖价格和国际原糖价格比较 

 
资料来源：布瑞克数据，万得，信达证券研发中心    
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收益：原糖价格底部趋稳，内外糖价差缩小，目前国内炼糖成本与国内糖价倒挂，负价差已经持续半年左右。我们认为炼糖

成本高企将抑制加工糖产量和原糖进口量，从而对国内糖价供需格局的改善起到促进作用。 

图 55：国内外糖价及炼糖利润空间变化情况 

 
资料来源：布瑞克数据，万得，信达证券研发中心    

综合以上，国内甘蔗种植收益下滑明显，制糖业亏损面较大，原糖加工成本与国内糖价倒挂。成本端对国内糖价形成有力支

撑。 
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投资建议 
目前国内大部分制糖企业成本倒挂，经营压力较大。大型制糖企业资金实力强，抵御市场波动风险的能力强，且随着配套“双

高”基地的逐步建成投产，成本有望摊低盈利逐步转好，市场份额稳步提升，周期向上期释放高业绩弹性。目前内外糖价底

部逐步显现，市场存在明显预期差，建议糖价左侧布局，未来享受预期修复和糖价反转带动盈利改善的双重收益，重点关注

中粮糖业。 

风险因素 
气候风险：气候对糖产量影响较大，适宜的天气和气候条件利于甘蔗单产和出糖率的提升，进而影响糖产量。 

政策变动风险：各国政策对当地糖业影响较大，糖业政策变动将直接影响各地区乃至全球范围的食糖供需格局。 

能源价格波动风险：糖料蔗可以用于生产石油替代品燃料乙醇，因此食糖也具备一定的能源品属性，油价的大幅波动将影响

主产国糖醇用蔗比的变化进而影响糖产量和国际糖价。 

影响糖价大幅波动的其他因素。 
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