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跳出供需平衡表看糖市 

     

当我们谈及大宗商品的行情走势，离不开的总是供需平衡表，以及对平衡表中产量、消

费、进出口及库存的推断，似乎只有供需以及对未来供需的预期才是影响期货价格走势的唯

一要素。 

不过，笔者认为，产业集中度对大宗商品价格的影响力也是一个重要因素，产业集中度

也叫市场集中度，是指市场上某种行业内少数企业的生产量、销售量、资产总额等对某一行

业的支配程度，它一般是用这几家企业的某一指标（大多数情况下用销售额指标）占该行业

总量的百分比来表示。由于大宗商品市场的竞争主要表现在价格上，而龙头企业凭借其生产

成本优势，对市场价格的敏感性更低，供给弹性偏小，在价格低迷的时候，减产幅度可能不

及行业平均水平。如今，随着落后产能出清，行业集中度逐渐提高，整个市场的供给弹性将

明显变小。 

话题回到白糖市场，目前正处于糖市周期的第 3 年熊市阶段。在上一榨季国内外食糖增

产的大背景下，国内产量供给充裕，同时外盘反弹乏力，内外价差明显，继续拖累糖价。然

而，在糖价持续阴跌的背景下，糖料收购价却未见明显走低，以主产区广西为例，2018/2019

榨季最低收购价仅下降 10 元至 490—520 元/吨，且随着订单农业的推进，2019/2020 榨季的

普通甘蔗收购价也维持在 490 元/吨。糖价走低，原料成本却无太大变化，糖厂普遍出现利

润下降甚至亏损的情况。按照市场的思维定势，利润下降或亏损，即意味着糖厂将在压力之

下做出减产决定。不过，我们需要注意到，糖市龙头企业并未反映出明显的压力。例如，中

粮糖业 2018 年第三季度报告显示，其净利润同比增加 58.21%，ROE 同比提高 3.43 个百分

点至 10.75%。 

 

     

龙头糖企：效率至上，资金充裕 

     

    如果要在国内糖市有所作为，甘蔗制糖业务必须重点发展，一些北方大型糖企纷纷布局

南方甘蔗制糖产业。以中粮糖业为例，2010 年前后，该公司在有“中国糖都”之称的广西

崇左，先后建立崇左糖业和江州糖业，随后在另外两大主产区云南和广东也均有涉足。 

不过，对于国内的甘蔗制糖厂来说，受国内农业种植效率偏低的影响，偏高的制糖原料

成本导致了国内糖市逐渐被廉价进口和走私糖所侵蚀，糖厂自身盈利也被迫下降。为了有效

降低制糖原料成本，国内一些大型糖企在寻找收购标的糖厂时，注重对负责蔗区的选择，同

时积极建设甘蔗“双高”基地，逐步实现甘蔗基地经营规模化、种植良种化、生产机械化及

水利现代化。保障蔗农种植利润、稳定甘蔗供给量的同时，降低种植成本。 

 

  



表一：传统甘蔗种植和现代甘蔗种植成本比较 

 

来源：公开信息整理，中信建投期货 

国内传统制糖产业采用“一步法硫化制糖”生产，具有季产年销的特点。因原料甘蔗保

存期有限，榨季初期糖厂全力产糖，造成蔗糖集中上市，出现季节性供给充裕，压低糖价，

而榨季中后期因生产停滞，则容易出现季节性供给短缺，糖价翘尾。据了解，中粮崇左糖业

及东亚糖业部分糖厂推行“两步法碳化制糖”生产，榨季初期生产可储存 5 年的原糖，避免

低价抛售的局面，收榨后根据糖市供需的季节性变化来调节原糖加工产能，保证了合理的食

糖销售价格。 

此外，一些大型糖企也一直在推进糖厂技术改造，效果显著。例如，从中粮糖业自产糖

（包含其在澳大利亚的 Tully 糖业）成本来看，吨糖直接人工成本从 2014 年的 105.06 元/吨

降低至 95.28 元/吨，吨糖制造成本从 294.98 元/吨降至 172.19 元/吨。以本榨季中粮崇左糖

业双高基地 11.82%的累计出糖率为参考，吨糖制造成本大约在 4700 元左右。 

图一：2014、2017 年成本变化（元/吨） 

 

来源：中粮糖业年报，中信建投期货 

为保障蔗农利益，近一两年广西政府就糖厂蔗款兑付问题提出更高标准，要求糖厂在收

购甘蔗后须尽快兑付蔗农款项。能否按时兑付蔗农款项，其意义并非仅仅单纯为了完成政府

要求。 

序号
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12 甘蔗成本（元/吨） 452.67 346.89

成本合计（元/亩） 2037.00 1561.00
平均产量（吨/亩） 4.50 4.50

360.00

土地成本（元/亩) 300.00 300.00

田间管理费（元/亩） 30.00 30.00

153.00
58.00
53.00
100.00
377.00
130.00

收割费（元/亩）

200.00
167.00
53.00
140.00
417.00
130.00
600.00

整地（元/亩）
种子（元/亩）
地膜（元/亩）
种植（元/亩）
肥料（元/亩）
农药（元/亩）

成本分析
传统甘蔗 现代农业项目



就目前而言，在尽快兑付蔗款的资金压力下，诸多糖厂一改挺价态度，降价抛售食糖以

回笼资金，偿付蔗款，导致糖价进一步走低。在这种背景下，拥有充足资金优势的一些大型

糖企，如中粮糖业和东亚糖业，始终按时偿还蔗款。做到在降价潮中独善其身，不急于抛售，

使得中粮糖业在销售新糖时无后顾之忧。另外，随着甘蔗收购价下调，蔗农种植意愿已受打

击，糖料种植面积拐点恐出现。但对于供应大型糖企的蔗农来说，能够按时收到蔗款，就是

吃了一粒定心丸，未来可能将继续保证对该糖企的糖料供应。 

图二：中粮糖业资金压力情况（单位：万元） 

 

来源：Wind，上市公司财务报表，中信建投期货 

此外，大型糖业往往倾向于同行业并购。作为一家上市公司，中粮糖业具备强大的融资

能力，在经营和行业并购稳步推进的过程中，丝毫不畏惧资金紧张的情况。 

 

     

     

 

糖业“马太效应”凸显 

     

当糖价在底部运行的时候，市场的惯性思维就是糖厂制糖亏损，要停产；蔗农种植亏损，

要改种其他作物。我们应该注意到，本榨季部分糖厂因制糖亏损而停工停产，部分蔗农因收

购价下调，怨声载道，但从龙头大型糖企身上我们看到了什么？ 

第一，从制糖成本角度来看，490—520 元/吨的甘蔗收购价，对于任何一家广西糖厂都

是一样的，但对于大型糖企来说，在出糖率上尝到甜头，高的出糖率将减少吨糖压榨甘蔗重

量。同时，不断进行糖厂技术改造升级，也将逐年有效降低吨糖人工成本和制造成本。以制

糖成本来看，大型糖企优于部分小糖厂，在熊市周期其承压能力更强，甚至在当前市场价位

依然能够保持盈利。 

第二，从食糖产销角度来看，大型甘蔗糖企，通过二步法生产模式，正在逐渐改变食糖

“季产年销”的特点，使得糖企更能掌控食糖生产、销售节奏。另外，大型糖企流动资金充

裕，能够有效承受资金压力，不会轻易在淡季降价潮中削弱自身的议价能力。 

第三，从甘蔗供给角度来看，推行双高基地，高亩产给蔗农带来高收益，推行机械化收

割，有效降低蔗农种植成本。尽管本榨季甘蔗收购价有所下调，但“双高”基地的蔗农实际

收益依然远高于非双高基地的农民，种植利润有所保障。同时，通过资金实力及时兑付蔗农
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款项，保障蔗农利益，促进与蔗农长期合作，稳定未来糖料供应来源。 

由此看来，糖价低位运行，并不是大型糖企减产停工的理由，高筑墙，广积粮，种种优

势使得东亚、中粮等大型糖企承压能力增强，同时借助于雄厚的资金，在行业不景气之际以

合适价位吞并优质糖厂标的，将逐渐巩固自己的食糖市场的地位，达到缓称王的目的。 

从当前大型糖企的制糖规模来看，中糖协 2017/2018 榨季的排名显示，广西南宁东亚糖

业集团位列第 3 位，中粮屯河糖业仅排列第 6 位。以此推测，仍有数家领先的大型糖企在糖

市周期底部，凭借其优于行业的制糖成本，继续保持稳定的产量，并且在行业内的并购意愿

非常强，将继续扩大自己对糖市的影响力，行业集中度将有显著提高。 

随着落后产能和落后的种植蔗区将逐渐出清，糖料种植成本、制糖成本得以优化，行业

总体承压能力将明显增强，供给弹性降低，糖市周期将有明显改变。糖价将保持在一个令领

先龙头糖企可以盈利，但落后糖企亏损的价位区间运行，这样的运行区间恐将在中长期形成

常态。 

 


