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摘要 

1、食糖市场表现显著跑输2020-2022年的农产品牛市，历史经验看，其在随后的牛市周期往往有超额收益。 

2、国内进口占比达到35%（15年前低于10%），内外市场长期保持联动，短期受到政策、贸易流、消费强弱等因素影响，偶有背离。 

3、全球人均糖料的种植面积跌至近60年以来的低位，供需处于一个脆弱的平衡点。疫情并未对全球食糖生产与运输造成实质影响，但低价制约了糖料产能的扩张
和优化，滞涨的供应为长期高价埋下伏笔。 

4、全球消费年均1-1.5%增长态势，高度依赖主产国的出口满足消费，目前全球消费近40%需要通过贸易流动实现。 

5、23/24榨季巴西中南部（占全国90%）预估产量3700万吨，这是在风调雨顺+近15年次高制糖比预期下实现的。我们预计，3年内巴西中南部产量的上限区间
（3600-3900万吨）已经出现。 

6、2021年12月，WTO裁定印度出口补贴预计将在2023年终结，全球再也买不到便宜糖。 

7、印度发布《2020—2025年印度乙醇混合规划》，即使考虑2023-2024年天气正常，印度出口量也将停滞在650-750万吨之间，期末库存因消费自然增长出现下滑，
库存消费比下降。 

8、未来两年国际糖价在全球消费提升、印度出口减少，巴西乙醇增加带动下呈现紧平衡下的缓慢攀升，合理估值区间在20-25美分/磅，对应6500-7500元/吨国内
糖价。期间若出现国际油价攀升、天气异常、货币不再紧缩，国际糖价将回升至2012年高点35美分/磅，对应10000元/吨的国内糖价。 

9、国内糖料面积的下降趋势已经超过10年，尽管甘蔗收购价已创历史新高，但综合成本上升以及相对收益减弱，2009年至今，广西甘蔗的种植成本涨幅近100%，
而甘蔗收购价仅上涨47%，我们预计，3年内国内食糖产量将维持850-950万吨波动。 

9、中国食糖人均消费仅为全球水平的40%，亚洲发达经济体的50%。减糖在高收入人群中较为常见，中低收入人群是全球以及我国食糖消费增加的主力。经受了
‚玉米糖替代+代糖夸大宣传+疫情‛的压力测试，国内食糖将重新回归上升趋势。 

10、我国结束产需缺口的缩小周期，进入扩大周期，全球食糖价格走高提升进口成本，我国糖价中枢提升。 

11、导致近两年进口大幅倒挂的原因，分别是国内外市场消费差异、20/21榨季低价进口库存消耗、非标糖源增加、过剩精炼产能四大因素。我们认为大幅倒挂的
局面将在2023年下半年结束，四大因素中最核心两点已经全面改善，另两个影响已经钝化。 

12、建议关注中粮糖业，广西糖业龙头。 

 

风险提示：国内外消费增长不及预期，原油、乙醇价格大幅下跌，种植面积恢复超预期，主产国汇率大幅贬值刺激出口超预期，非标糖源进口大幅增加，中国大幅
增加储备糖出库，货币环境出现进一步紧缩，研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 
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风水轮流转 
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出厂价:普通蛋白豆粕:广东:珠三角 中国棉花价格指数:328 到港价:玉米(国标一等):广东:广州（右轴） 

2020年4月至2022年末期间最大涨幅 

期间最大涨幅 

豆油 139% 

棉花 107% 

豆粕 104% 

大豆（进口） 83% 

大豆（国产） 66% 

玉米 53% 

食糖 13% 

2007年初至2008年6月期间表现 2008年底至2011年中旬表现 

豆粕 129% 24% 

大豆（国产） 115% 27% 

大豆（进口） 100% 38% 

豆油 73% 62% 
玉米 19% 67% 
棉花 8% 194% 
白砂糖 -13% 185% 

图表1：农产品价格走势（元/吨） 
 

数据来源：Wind、中泰证券研究所 
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横有多长  竖有多长 

图表2：南方产区白砂糖价格走势（元/吨） 
 

图表3：沿海地区白砂糖价格走势（元/吨） 
 

数据来源：广西糖网、中泰证券研究所 

数据来源：广西糖网、中泰证券研究所 
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国内外市场长期趋同，短期背离 

 国内进口占比达到35%（15年前低于10%），长期保持联动，短期受到政策、贸易流、消费强弱等因素影响，偶有背离 

 进口糖的补充分为非标糖源进口、配额内进口、配额外进口。进口数量、进口成本由低至高，市场以配额外成本作为衡量内外市场价差
的标准 
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现货价:白砂糖:柳州 期货收盘价(活跃合约):NYBOT 11号糖（右轴） 

图表4：国内糖价（元/吨）VS国际糖价（美分/磅） 

数据来源：广西糖网、NYBOT、中泰证券研究所 
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全球：人均糖料面积陷谷底  滞涨供应为高价埋伏笔 

 全球人均糖料的种植面积跌至近60年以来的低位，供需处于一个脆弱的平衡点。疫情并未
对全球食糖生产与运输造成实质影响，但低价制约了糖料产能的扩张和优化，滞涨的供应
为长期高价埋下伏笔。 

 全球消费年均1-1.5%增长态势，市场高度依赖主产国的出口满足消费，目前全球消费的近
40%需要通过贸易流动实现 

 当前全球食糖出口越来越集中，99/00-09/10-21/22榨季，巴西、印度、泰国出口合计占分
别为37%、61%、70%，巴西占比最高为35-50%，印度近两年占比快速提升，21/22榨季达到
17.3%的历史最高水平，泰国出口占比基本稳定在12-18% 

 核心出口国地位与其在全球的产量地位一致，巴西、印度占据全球产量前两位。当季的生
产情况决定了其该年的其出口规模，巴西产量的巨大弹性是国际糖价大幅波动核心要素之
一，印度因生产水平受天气影响大，两国的生产、政策、汇率走向决定国际糖价的方向 
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图表7：主产国出口占比 图表6：通过贸易流动满足消费 

图表5：全球人均糖料面积及产量 

图表8：21/22年度全球食糖产量分布 
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巴西：面积下滑VS乙醇增长 

数据来源：UNICA、中泰证券研究所 

 巴西食糖产量由种植面积、单产、含糖分、制糖比例共同决定，面积是基础、单产与糖分受天气影响，制糖比例受糖醇比价影响弹
性大 

 其它经济作物的比价效应（如大豆），甘蔗老化、自然灾害频发等多种原因，近10年巴西甘蔗种植面积累计下滑9% 

 巴西糖厂每两周调整一次制糖、制醇比例，即使2020年油价跌破负值的情形下，制糖比例也仅仅是短期超过50%，因乙醇是巴西国
内机动车的主要动力来源。在未来双碳目标下，乙醇对糖料的消耗还会继续增长 

 23/24榨季巴西中南部（占全国90%）预估产量3700万吨，这是在风调雨顺+近15年次高制糖比预期下实现的。我们预计，3年内巴西
中南部产量的上限区间（3600-3900万吨）已经出现 
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图表9：巴西糖料制醇比将继续上升 图表10：巴西甘蔗种植面积（千公
顷） 

图表11：乙醇销量预期（亿升） 

数据来源：UNICA、中泰证券研究所 数据来源：UNICA、中泰证券研究所 
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印度：乙醇计划是全球糖牛的核心引擎 

数据来源：ISMA、中泰证券研究所 

 印度是糖料主产国中唯一面积增长的国家，其甘蔗收购价长期与国际糖价背离，国内糖厂长
期入不敷出，依赖出口补贴维持生计。2021年12月，WTO裁定印度在食糖补贴的争端中败
诉，出口补贴预计将在2023年终结，全球再也买不到便宜糖。 

 2021年6月，印度发布《2020—2025年印度乙醇混合规划》。莫迪称发展乙醇行业已成为印
度21世纪的首要任务之一。印度已于2023.4.1分阶段启动E20进程，即汽油中乙醇的混合比
例为20%，2022年为10.17%。 

 乙醇原料将有一半左右来自甘蔗。乙醇的分流让甘蔗制糖的供应逐年趋紧，经不起任何自然
灾害的冲击。 

 即使考虑2023-2024年天气正常，在乙醇的分流下，印度的出口量将停滞在650-750万吨之
间，期末库存因消费自然增长也会出现下滑，库存消费比下降。 
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图表12：印度糖料种植面积 图表13：印度乙醇混合比例 图表15：印度食糖库存及库存消费
比 

数据来源：ISMA、中泰证券研究所 数据来源：ISMA、中泰证券研究所 

图表14：印度食糖进出口数量（万吨） 

数据来源：ISMA、中泰证券研究所 
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全球：库消比将继续下滑 

数据来源：ISO、中泰证券研究所 

 近两年全球农产品的种植成本大幅提升，糖料也难独善其身，最具成本优势的巴西
制糖成本16美分/磅左右。这一位置基本确认了未来3年全球糖价的绝对底部，对应
配额外进口成本5500元/吨左右。（若考虑巴西联邦基准利率为13.75%以及利润率目
标，17美分左右是全球糖市坚实的成本底） 

 印度成本超过17美分/磅，作为收购价刚性以及利润至上的出口国，这一位置基本确
认了未来3年全球糖价的相对底部，对应配额外进口成本5750元/吨左右。 

 尽管产需存在一定小幅过剩，但主产国分配乙醇，主消国消费增加以及建库意愿，
让未来两年的库消比继续滑落。 

  

 

 

图表16：各国制糖成本（美分/
磅） 

数据来源：嘉丽高糖业、中泰证券研究所 
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图表18：ISO供需平衡表预估（百万吨） 

图表17：全球食糖库存消费比 

数据来源：USDA、中泰证券研究所 
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万元糖价可期 

             当产能（面积）停滞且无法快速恢复的时候，维持生产及出口的高利润才能保证全球市场的平衡                          

 如果天气正常、油价不变、货币环境不变，2024-2025年国际糖价在全球消费提升、印度出口减少，巴西乙醇增加的带动下呈现紧平衡下的缓慢震
荡攀升，合理的估值区间在20-25美分/磅附近，对应6500-7500元/吨的国内糖价 

                                               紧平衡下，任何利多都将被放大 

 如果油价在当前位置开始向上，那么巴西高制糖比无法延续，巴西产量将大幅下调 

 如果天气异常，特别是发生在亚洲，在连续三年拉尼娜后，厄尔尼诺较大概率卷土重来（2015-2016年厄尔尼诺导致亚洲食糖减产） 

 如果2024-2025年是新的一轮货币宽松，或者不再紧缩，巴西印度的汇率走强，主产国出口平价提高，贸易流将骤然收紧     

                     我们预计，国际糖价将回升至2012年高点的35美分/磅，对应10000/吨元国内糖价 
  

 

 

图表19：美元汇率 图表20：印度原糖出口利润（美分/
磅） 

图表21：巴西糖醇价差（美分/
磅） 
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数据来源：美联储、中泰证券研究所 数据来源：嘉利高糖业、中泰证券研究所 数据来源：嘉利高糖业、中泰证券研究所 
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中国食糖生产长时间徘徊低位 

 国内糖料面积的下降趋势已经超过10年，仅广西、云南、新疆依赖政策扶持保
持较稳定生产，中小产区（因各自区域特质）的退出不可逆----面积是创造糖
料供给的核心基础，通过价格刺激才能恢复。 

 尽管甘蔗收购价已创历史新高，但综合成本上升以及相对收益减弱，让种植主
体缺乏投入的动力-----2009年至今，广西甘蔗的种植成本涨幅近100%，而甘蔗
收购价仅上涨47% 

 第一产区广西22/23榨季开榨糖厂73家，合计产能58.5万吨/天，分别较16/17榨
季减少21.5%、8.5%。 

 我们预计，3年内国内食糖产量将维持850-950万吨波动。 

数据来源：泛糖科技、中泰证券研究所 
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图表23：广西甘蔗种植面积及甘蔗均价
（右轴） 

图表24：我国食糖产量（万
吨） 

图表25：广西甘蔗产能 

图表22：全国甜菜及甘蔗种植面积（万
亩） 

数据来源：广西糖网、中泰证券研究所 数据来源：中糖协、中泰证券研究所 

数据来源：广西糖网、中泰证券研究所 
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疫情、代糖仅是中国食糖消费发展的小插曲 

 中国食糖人均消费仅为全球水平的40%，近似饮食习惯的亚洲发达经济体的50%，长期增长潜力巨大 

 减糖在高收入人群中较为常见，中低收入人群是全球以及我国食糖消费增加的主力 

 疫情制约了食糖的消费，未来更多消费场景的增加提振消费提高  

 我们预计3年内国内食糖消费将重回1600万吨 ,考虑到国内产量的停滞，只能通过扩大进口补充国内不足 

 

数据来源：USDA、中泰证券研究所 

图表26：我国人均年食糖消费量不及其他国家 图表27：玉米糖及代糖并未影响全球食糖消费增长趋势
（万吨） 

数据来源：广西糖业、中泰证券研究所 

地区 消费量（公斤） 发达国家（地区） 消费量（公斤） 
发展中国家（地区

） 
消费量（公斤） 

世界 24 法国 40 中国大陆 10 

欧洲 37 德国 42 古巴 50 

欧盟平均 39 瑞典 44 墨西哥 43 

北美洲 34 波兰 45 巴西 56 

中美州 42 美国 33 印度 15 

南美洲 47 加拿大 40 泰国 30 

亚洲 17 中国台湾 24 马来西亚 51 

非洲 16 中国香港 31 菲律宾 28 

大洋洲 47 日本 20 埃及 33 

韩国 19 

新加坡 93 

澳大利亚 54 

新西兰 60 
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疫情、代糖仅是中国食糖消费发展的小插曲 

 随着食糖科学知识的普及，在经历了一波对食糖矮化的负面宣传后，消费者重新了解食糖，客观对待食糖，意识到食糖对人体健康的重要作用。‚君
子爱糖，取之有度‛‚少吃糖、吃好糖‛的观念深入人心，重塑了正确的食糖观、用糖观。与此同时，监管部门不断加强对化学合成甜味剂的管理，
推行食品质量市场准入制度。 

 针对过度宣传，2020 年 7 月，国家市场监管总局发布《食品标识监督管理办法（征求意见稿）》，明确指出‚对于食品中不含有或者未使用的物质，
以‘不添加’‘零添加’‘不含有’或类似字样强调不含有或者未使用的‛。2020年国家卫生健康委员会对《预包装食品营养标签通则》中，规范
‚零添加‛标注同样被提及。此外，消费者也逐步意识到长期食用代糖给身体健康带来的风险，食糖消费回归正常水平。由于存在食糖供应缺口，多
元化的甜味剂也是符合国情的合理解决方案，在果葡糖浆等替代产品不断涌现的背景下，我国食糖消费总量仍保持增长。 

 

数据来源：央视网、中泰证券研究所 

图表28：大众对代糖食品存在误区 

数据来源：自然医学、中泰证券研究所 

图表29：代糖危害已被逐步认知 
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压力测试完毕 产需缺口再放大 

数据来源：USDA、中泰证券研究所 

 

  

 
 

 经受了‚玉米糖替代+疫情+代糖夸大宣传‛的压力测试，国内食糖将重新回归上升趋势， 

 

 2018-2022年 缺口缩小（670—490万吨），低成本进口补充 

 2022-2025年  缺口放大（490-650万吨）  高成本进口补充 
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图表30：我国食糖消费量（万吨） 图表31：我国食糖产量及消费量（万吨） 
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进口利润大幅倒挂 

 2020年中旬至今，配额外进口利润一路下滑，2021年Q2至今更是徘
徊在-1500附近的近10年最差水平 

 内外倒挂让进口企业受损 

 

 

数据来源：iFinD、中泰证券研究所 
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图表33：巴西配额外进口利润（元/吨） 
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图表32：中粮糖业贸易糖及加工糖毛利润
（百万元） 

数据来源：公司公告、中泰证券研究所 
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倒挂终结  进口利润进入‚榨利模式‛ 

数据来源：iFinD、中泰证券研究所 

 

  

 
 

内弱
外强 

内外消
费差 

非标 

糖源 

过剩 

产能 

低价 

库存 

 导致近两年进口大幅倒挂的原因，分别是国内外市场消费差异、20/21榨季低价进口库存消耗、非标糖源增加、过剩精炼产能四大因素 

 我们认为，大幅倒挂的局面将在2023年下半年结束，四大因素中最核心两点已经全面改善，另两个影响已经钝化 

 

 参考大豆市场的经验，我们预计，未来中国食糖进口利润的变化将趋向‚榨利模式‛ 

数据来源：中泰证券研究所 

图表35：巴西配额外进口利润趋势（元/吨） 图表34：进口倒挂原因 
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进口利润倒挂的原因 

数据来源：中糖协、中泰证券研究所 
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图表38：非标糖源进口量（万吨） 

图表37：巴西糖发往中国（吨） 

图表36：全球及我国食糖消费（万吨） 

数据来源：海关总署、中泰证券研究所 

数据来源：wind、中泰证券研究所 

数据来源：wind、中泰证券研究所 

1420

1440

1460

1480

1500

1520

1540

1560

1580

1600

16600

16700

16800

16900

17000

17100

17200

17300

17400

17500

"14/15 "15/16 "16/17 "17/18 "18/19 "19/20 "20/21 "21/22

全球:糖:总消费量 糖:国内消费:中国（右轴） 

图表39：进口精炼糖产能分布 
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 若天气正常，市场预期23/24年度广西产量回升？ 会，但近两年‚退桉还蔗‛效果有效，产量基本跟随单产波动。疫情后中国消费的增加会显

著冲抵产量的增长，表现为产需缺口不变，库消比下降 

 中国储备库存600-700万吨，会抛储吗？ 一定会，但单次量有限，历史的牛市阶段皆有抛储行为，但往往是越抛越涨。 

 若天气正常，市场预期23/24年度印度恢复产量？会，印度23/24榨季产量将同比增加200-250万吨，但再考虑印度全年50万吨消费自然增长以及

150万吨的乙醇分流，印度为全球带来的产量增量仅为0-50万吨 ，出口规模增量有限 

 若巴西大豆价格暴跌，会增加种植面积吗？ 近几年巴西甘蔗面积流失一大部分被大豆抢占，若大豆价格暴跌，对种植意向会有引导，但考虑两

者种植习惯、生物柴油需求及成本上移，面积增幅的上限为5%左右。 

 频繁的天气异常才是主旋律 

 

 

 

 

 

担心增产吗？它是长期牛市的协奏曲 

图表40：大豆、食糖价格走势 

数据来源：CBOT、NYBOT、中泰证券研究所 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

期货收盘价(活跃合约):CBOT大豆（美分/蒲式耳） 期货结算价(活跃合约):NYBOT 11号糖（美分/磅，右轴） 



21 

CONTENTS 

目录 

CCONTENTS 

专 业 ｜ 领 先 ｜ 深 度 ｜ 诚 信 

中 泰 证 券 研 究 所 

3 风险提示 



22 

风险提示 

 

 国内外消费增长不及预期 

 原油、乙醇价格大幅下跌    

 种植面积恢复超预期 

 主产国汇率大幅贬值刺激出口超预期 

 非标糖源进口大幅增加 

 中国大幅增加储备糖出库 

 货币环境出现进一步紧缩  

 研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险  
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