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2019 年 8 月 5 日到 8月 8日，永安期货白糖品种委员会组织山东玉米、玉米淀

粉、淀粉糖调研。调研团队由永安期货济南营业部、永安资本、永安期货研究中心、

永安期货研究院、象弈资产组成。调研团队对山东主要大型玉米深加工企业进行系

统调研，重点了解山东玉米深加工企业的生产、销售情况，和淀粉糖与白糖的替代

情况。 

一、调研路线 

 

8 月 5 日：德州 A企业、德州 B企业 

8 月 6 日：德州 C企业、滨州 D企业 

8 月 7 日：潍坊 E企业、潍坊 F企业 

二、调研背景 

LME 金属库存：铜库存小幅上升，铝库存下降，锌库存小幅下降，铝、锌库存均较高水平。 

本周人民币汇率较上周升值趋势趋缓。 

 

 

 

 

 

 

 

山东淀粉糖调研 

——白糖品种委员会 

- 研究中心-张蓉       联系方式：0571-88370937       从业证书号：F0283900       

投资咨询证书号：Z0010809         投资咨询业务资格：证监许可[2011]1293 号 

2019 年 08 月 12 日 

起点、终点 
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1.山东玉米价格高位 

 
2.山东淀粉产能连续扩张，2017 年、2018 年，淀粉加工产能大幅扩张 

 

3.白糖和果葡糖浆价差从高位回落，但仍保持较大价差 
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三、调研目的 

1.调研山东玉米高价背景下，玉米深加工企业的库存备货、开工情况、盈利状

况、产能扩建预期等； 

2.调研新玉米上市情况预期； 

3.调研淀粉糖的需求，果葡糖浆和淀粉糖的需求替代情况。 

四、调研小结 

1.新玉米上市预期：由于前期干旱高温，华北新玉米预计会推迟 7-10 天上市，

但产量或不受影响。 

2.深加工企业利润：17 年、18 年，深加工企业大规模扩产，目前产能基本释

放出来，从今年开始的 2-3 年或是产能整合期。山东玉米价格高，目前淀粉加工企

业很多已经小幅亏损，仅有少数略有盈利，淀粉企业有小幅降负荷或停机。 

3.果葡糖浆生产企业扩产意愿：深加工行业没有进入壁垒，技术含量低，仅赚

取加工费，目前行业竞争激烈，价低者得市场，没有扩产意愿。 

4.淀粉糖需求之中秋企业备货情况：今年跟往年不一样，往年会提前采购，备

库存。今年下游按需采购，不留库存，中秋节备货不旺。 

5.淀粉糖需求之与白糖的竞争：白糖与果葡糖浆的价差处在静态平衡状态。果

葡糖浆已经替代白糖的部分，很难反替代回来，目前的价差，也很难进一步的替代。 
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附：调研日志 

1. 德州 A 企业 

（1）简介：国内功能糖行业的领军企业。专注于酶工程、发酵工程等现代生

物工程技术，从事生物(多)糖的研发、制造及方案服务。玉米加工量 20 万吨/年，

淀粉用量 10 万吨/年，主要产品是低聚糖（低聚异麦芽糖）、果葡糖浆、糖醇（0.7

甜度）等。 

（2）玉米原料：以华北自然干玉米为主，东北烘干玉米不符合产品要求，当

前有不超过 10 万吨的玉米库存，玉米库存较大，其他家玉米库存较少。 

（3）加工工序：一是自主加工玉米——淀粉乳——淀粉糖，二是外采淀粉，

经液化后，加工成淀粉糖。外采成本相对较高。玉米到淀粉的收率是 0.68-0.73，

中性是 0.7。 

（4）开工情况：果葡糖浆产能是 08 年建成，一直满负荷运作，除了 10 月份

以后可能会在冬季有停产检修。果葡糖浆主要供应大客户。 

（5）成本利润情况：玉米-淀粉 450-500 元/吨，淀粉-果葡糖浆 500 元/吨。 

（6）下游情况：下游客户较为固定，签单为季签，报价以招标的形式开展，

价低者优先，订单锁定，一般利润比较固定。果糖运输半径 500 公里以内。（河南

地区果糖多，价格低，所有饮料都加果糖。） 

（7）淀粉糖替代：去年某茶饮料公司曾经调试配方，白糖转果葡糖浆，后来

糖价低了，配方没改。 

（8）其他：无糖饮料一般用糖醇，赤藓糖醇，无糖指血糖值不上升；葡萄糖

浆可以用来做馅料。 

2. 德州 B 企业 

（1）简介：100 万吨玉米加工量，70 万吨淀粉产量，主要产品是葡糖糖酸钠，

变性淀粉（造纸、纺织）。 
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（2）玉米原料：只用华北玉米，华北缺玉米，3月份开始存玉米，七月底至八

月初华北缺玉米，7 月份开始用原本应该 8/9 月份用的玉米，当前玉米只能用到 9

月 17 年，一般 10 月 20 日左右用新玉米，提前透支了一个月的玉米。15 天前干旱，

预计会影响到新玉米上市，可能会晚一周。玉米产量预计无影响。预计今年新玉米

开始不会低，9.2-9.3 开市，逐年增高。 

（3）开工情况：基本都在开工，部分深加工企业停机，属于常规检修（月度、

季度）。近两年产能扩了不少，预计大宗洗牌。 

（4）成本利润：深加工企业仍然挣钱，但可能不如去年。本企业 7 月份之前

淀粉不亏钱。 

（5）下游情况： 

 今年淀粉是买方市场，一直不缺货，往年会有一段时间的缺货，下游化工、

医药都不行； 

 今年淀粉没有明显的淡旺季,淀粉糖行情差； 

 变性淀粉今年消费不错，去年下半年纸箱瓦楞纸不好，持续到今年上半年

依然比较突出；文化纸很好；纺织用浆料比较稳定，没有大起大落； 

 8 月 20 号订单都接好了；9 月份以后签单是用多少签多少。 

（6）淀粉替代问题：玉米淀粉-木薯淀粉价差 600 以下，还是用木薯淀粉比较

好。 

（7）淀粉糖替代：糖价下跌，已经影响到果葡糖浆的消费了，白糖不行，淀

粉糖也不行。 

3. 德州 C 企业 

（1）简介：100 万吨加工糖产能。 

（2）玉米原料：目前玉米库存能用来新玉米下来，用到 10 月中旬。 
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（3）开工情况：一般不愿意停机，亏现金流才停机。比如开机赔 50，停机赔

100，那自然选择开机，停机之后，客户关系也难以维护。最近淀粉开工有下滑。

开机率不高，库存消化不掉。行业产能扩大迅速，50%产能已够用。 

（4）成本利润：春节过后，行业亏损，特别是增值税改革，3个点，下游要求

降 100 块钱，压缩利润；5月之后玉米价格上涨，淀粉不跟。淀粉加工费 400 左右，

（东北加工费贵，要 500-550）。目前就赚电厂的钱，原料高，下游不好，中间难

受。 

（5）下游情况：主要销售地：山东、河北、天津等；贸易战对下游纺织、造

纸影响较大，这两块需求不好；淀粉糖发货慢，订单库存较多。 

（6）白糖替代：白糖消费还可以，淀粉糖今年增速难以起来，因为糖价低了，

如果糖价再低，容易反替代，6000 是个平衡点，果糖替代白糖比较容易，果糖与白

糖的反替代比较难。 

（7）对糖的观点：不太乐观，也不太悲观，甜菜糖套保价格 5500，加工糖套

保价格 5700，如果明年许可证紧，有可能到 6000。白糖后市更多看国家贸易政策。 

4. 滨州 D 企业 

（1）简介：110 万吨结晶葡萄糖（甜度 0.8） 

（2）成本利润： 

 果葡糖浆好点，其他从淀粉到淀粉糖都亏损。 

 加工费：玉米+500=淀粉；淀粉+450（加晶种）=结晶葡萄糖。 

 1 单位玉米淀粉产 80%-90%的结晶葡萄糖，剩下的为甜度浓度为 40%-50%

的母液，用作酱菜腌制佐料(加酶增重 1.05-1.1)。 

 结晶葡萄糖产能原来 300 多，现在 600 多万吨，产能投放大。 
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（3）下游情况：中秋节备货和以前不一样，边采边用。南方下雨，影响需求，

特别是影响果葡糖浆需求。 

（4）淀粉糖替代：淀粉糖与白糖的价差问题，一般对中小品牌替代较为明显，

对于大的下游企业影响较小，因为配方问题和订单问题，一般大的下游企业（例如

蒙牛伊利）订单采用招标形式定价，订立一年期合同，不定量，保证整年有糖可用。 

5. 潍坊 E 企业） 

（1）简介：玉米年加工量 330 万吨，2800 吨日产淀粉量，5万吨麦芽糖，6万

吨结晶葡萄糖。麦芽糖主要用作糕点、蜜枣、啤酒和小食品，结晶葡萄萄用作饲料

（甜味剂、能量等，乳猪饲料）、食品、发酵等。 

（2）玉米原料：临储时期，东北价格高于华北，拍卖时期，东北价格低于华

北。非洲猪瘟影响饲料消费，至少 10%。去年拍卖期，拍储企业愿意存 3个月，今

年至多 1个月，随采随用。华北玉米种植变化较小。春玉米 8月 20 多日上市，量

不大但有补充，9月中旬，玉米开始上市。从拍卖看，预计新玉米上市价格不太好。 

（3）成本利润：各大企业不太赚钱，有些亏损。东北利润好点。出口菲律宾、

韩国、马来西亚，预计明年出口增加。行业最难受的时期是春节（还贷、工资）。

加工利润很低，趋向亏损，该企业加工费行业最低，预计 380 元/吨。 

（4）开工情况： 

 行业：今年上半年产能全部释放，供大于求，下游市场相对正常。结晶葡

萄糖产能投放大。今年是行业整合期，2-3 年去产能。 

 该企业：一直满产，除了计划性检修。 

（5）下游需求： 

 认为不能单一看今年下游需求怎么样，应该从产能投放量与需求增长量的

相对关系来看，今年产能投入大于往年，需求增速不及产能扩张的速度，

所以表现弱势，其实今年的需求相比往年是稳定的，正常的。 
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 淀粉需求改善的契机：8 月份中旬，食品（粉丝）、米粉（开学）、面粉

厂开工（为双节和春节供应做准备） 

（6）库存：目前库存合理，不能看绝对库存。产能扩了之后，产量增加，库

存也随之增加。 

（7）对价格看法：供需决定价格，当前产量是需求的两倍，供应明显大于需

求。 

6. 潍坊 E 企业 

（1）简介：玉米日加工量 2000 吨，年加工量 70 万吨。 

 注射用葡萄糖（一水 15 万吨，无水 10 万吨），占全国 60%以上。 

 口服葡萄糖 15 万吨/年。 

 液体糖浆（麦芽糖浆、葡萄糖浆）30 万吨/年。 

 玉米淀粉 40 万吨/年，药用糊精 3万吨/年，变性淀粉 3万吨/年。 

（2）玉米原料： 

 当前企业玉米仓库容量 25 天量； 

 华北地区历年 9 月中上旬新季玉米集中上市，今年新季玉米由于前期干旱

问题，或推迟至 9 月底上市； 

 深加工企业玉米缺口不大； 

 往年新粮上市前或者上市初期，企业清库存，10~15 天会缺玉米停产，贸

易商趁机提价，玉米或有一波小涨； 

 临储粮参拍率低，主要是因为去年参拍的贸易商亏损严重，今年观望情绪

比较浓。 

（3）成本利润： 
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 行业：大部分亏损，往后 3-5 年，是行业整合的年份。 

 该企业：目前没有亏损，因为有药用。加工费 300-350，收率高，外卖淀

粉少，一年就几万吨，自己转化 80%多。不考虑扩产。 

（4）下游需求： 

 双节效应不明显，今年南方雨水多，气温相对低，冷饮需求低； 

 下半年的需求肯定比上半年要好，但相比往年还是差； 

（5）对行业看法：将行业分为 5类，该企业定位为第三类。 

 央企、国企（最好）：中粮、象屿 

 规模大民企：阜丰 

 规模不大，不亏 

 规模不大不小，亏 

 规模小，亏 
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