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一、广西蔗区分布以及调研路线设计

广西是我国最大的甘蔗产区，占比全国甘蔗总产量的七成，因此本次调研选择

以广西为样本，调研 23/24 榨季初期甘蔗的生长情况、糖厂的运行情况以及现

货市场情况，对新季我国食糖市场的运行情况做初步评估。

本次调研以广西核心产区为样本，走访了崇左、来宾、南宁、柳州和防城港的

蔗区以及具有代表性的交割仓库和现货交易平台。
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Day 1:

糖厂：南宁 A 糖厂

地点：南宁

1）种植面积在补贴的支持下有望维持增长：

23/24 榨季有望从 19.3 万亩增产至 22.4 万亩，2.7 万亩的增量来自“退桉还

蔗”，其改种的意愿主要来自糖厂对蔗农每亩 950 元的补贴；在这种支持下，

预计下一榨季的种植面积有望达到 25万亩。

宾阳补贴情况：

补贴方 补贴项目 补贴 元/亩

政府补贴 蔗苗补贴（健康苗/脱毒苗） 600

推广机收 130

糖厂补贴
改种补贴

退桉还蔗 950

果树还蔗 500

桑树还蔗 300

农药防虫害 20-30

滴灌 500-1000

来源：中信建投期货整理

（根据糖厂介绍，不同蔗区的补贴力度不一致，来宾的补贴政策预计维持，但

柳州对于“退桉还蔗”的补贴力度相对薄弱）

2）降雨丰厚有利于甘蔗单产的恢复（亩产 5.4 吨），糖厂原料充足但最终产量

有不确定性：
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23/24 榨季预计甘蔗入榨量为 100 万吨，高于 22/23 榨季的 64 万吨；出糖率预

计为 11.8-11.9%，低于 22/23 榨季的 11.96%。

不确定性一：糖分低，比同期低 1-2 个百分点，近期降雨增加，也不利于糖分

的恢复；因此出现糖厂推迟开榨的情况；

不确定性二：病虫害的风险增加，由于去年干旱+暖冬，今年的虫害风险增加。

3）在不考虑联动机制的情况下，产量的恢复将有利于均摊成本：

政府规定的收购价格上调 20 元/吨，在不考虑价格联动机制的情况下，含税后

（扣除副产品）成本为 5400-5600 元/吨，低于去年的 6000 元/吨；在联动机

制恢复之后，农户的收益增加（明年的种植意愿预计增加）但糖厂最终的成本

和收益还很难确定。

4）预售的青苗糖价格相对偏低，主要原因是有资金回笼的需求：

最早的预售价格区间为 6600-6700 元/吨，低价销售的主要原因是有还款需求；

糖厂的信用不高，主要是地方银行提供贷款，利息相对高，年底有还款的需求，

因此常常在年度出售价格相对偏低的青苗糖帮助资金回笼，低价预售糖对市场

形成一定冲击，导致春节前行情压力偏大。
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5）低库存问题维持，但后期价格趋势的决定权仍在外盘

糖厂基本无库存，开榨时间基本持平去年（11 月 21 日），所以阶段性会因为供

应青黄不接出现价格反弹，但后市的决定权仍然在外盘。

交割库：广西 B 交割库

地点：来宾

1)由于疫情和近几年交割行情的不佳，库容快速减少：

自 2019 年以来，交割库的库容从 8.2 万吨下降至 3.6 万吨（底线是交易所要

求的 2万吨库容）；去年由于减产，周转率减少 20-30%，预计新一年度有好转。

2）陈糖高于新糖的报价导致目前所剩的 7000 吨库存不好卖：新糖 6900 元/吨，

陈糖 7100 元/吨以上；

3）估产乐观：预计柳州和来宾周围产量比正常情况高 40%，开榨时间和糖分有

关，糖分达不到 12.5%或推迟开榨（预计今年产糖率要达到 12.5%才能覆盖蔗

料上涨的成本）。

Day 2 来宾 C 糖厂
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1)甘蔗恢复性增产，糖分积累不佳：

23/24 榨季甘蔗产量预计从 22/23 榨季的 87 万吨增加至 130 万吨；但目前糖分

加权为 12.5%比去年低 2.8-2.9 个百分点，预计最终的出糖率在 12-12.5%，糖

产量预计从 11.4 万吨增加至 15-16 万吨；甘蔗种植面积从 22/23 榨季的 23.1

万亩增加至 23.7 万亩，明年有目标增加至 25 万亩；甘蔗仍是该区域最有竞争

力的作物。

2）原料成本有较大增幅，制糖副产品收益预计减少：糖价联动机制下，糖价

每增加 100 元，糖厂会额外给农户每吨甘蔗 6元的补贴，即糖料成本上涨约 30

元；人工成本和搬运至路边的费用和 22/23 榨季基本持平，分别为 120 元/吨

和 160 元/吨左右；甘蔗产量的增加，甘蔗副产品供应增加，桔水和蔗渣价格

预计下降，也促使制糖成本的增加。

以下表格为整合市场数据后的初步估算：
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23/24 榨季广西成本估算

甘蔗（元/吨） 580

原料成本
出糖率 12.30%

原料成本 4715

生产成本

辅料成本 100

燃料成本 200

人工成本 100

销售成本 100

财务成本 100

管理费用 200

糖成本 5515

含税成本 6232

副产品利润 300

扣除副产品利润的最低成本线 5932

来源：中信建投期货估算

3）新糖预售价格 7000 元/吨：但近期走货一般，市场对 7000 元/吨以上的价

格接纳度不高；6900-7000 元/吨会刺激糖厂抛盘面的意愿；因此预计开榨后该

区间的压力会偏大；
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4）近年下游的季节性消费旺季不明显，糖厂以一口价销售为主：糖厂表示近

年来传统的夏季消费旺季不突出，消费的季节性不明显；结合此前市场调研，

糖厂目前仍以一口价+配合柳盘/泛糖电子盘销售，郑糖参与较少，一方面近期

期货盘面较电子盘未见明显的优势；一方面糖厂周围的交割库偏少，因此参与

郑糖套保的难度较大。

Day 3

崇左 C 糖厂（日榨 2.2 万吨）

1） 种植面积持平，甘蔗单产增加，但糖分偏低：

种植面积预计 40 万亩，和去年持平；甘蔗单产为 4.9 吨/亩，高于去年同期的

4.3 吨/亩，但是低于广西 5-5.5 吨/亩的单产；甘蔗产量预计为 190-195 万吨，

高于去年的 160 万吨，压榨周期预计 100 天；糖分为 13.4-13.5%比去年同期低

1 个百分点，出糖率初步估算为 12.5%，最终糖产量预计为 23-24 万吨；不包

含副产品收益，22/23 榨季成本在 5800 元/吨，今年甘蔗价格浮动成本不确定
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性较大。

副产品收益情况：每吨甘蔗生产的甘蔗糖蜜比例为 3.6%，蔗渣比例为 23%，自

用发电之后，预计还有 9%可以用售卖。

（该蔗区 95%的为桂糖 42 号，属于一类蔗收购价格比指导价高 30 元，优点含

糖量高、早熟，缺点容易出现黑穗病、宿根生长情况一般、根茎偏细）

2） 甘蔗和其他作物的对比情况：

桉树 水果 甘蔗

收益情况对比 高，人工维护的
时间和成本少，
每年仅 需除一次
少；
但生长周期为 5-6
年 ， 回 款 时 间
长。

收益不稳定，水
果的价格波动较
大 ， 收 益 不 稳
定，风险相对较
大。

高，且稳定
有政府指导价；
只要单产不低于 5
吨/亩，收益相对
稳定。

劳力投入 低 高 中

3）2-3 年内甘蔗种植面积预计恢复至 42-43 万亩，甘蔗产量有望恢复至 250 万

吨水平：

途径为糖厂给 500 元/吨的翻种补贴+优质苗补贴，以此增加面积和提高单产。

E 交割库 库容 20万吨
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1） 目前仓库仅剩 1 万吨，仓单于上周全部注销；22/23 榨季六月份后库存就

见拐点，且比去年同期要低很多。

2） 新榨季库容预计紧张，一方面广西产量预计增幅明显，一方面在当前的

价格下套保意愿较强。

3） 产量增幅预计较大：由于去年桂北干旱减产严重，基数较小，今年雨水

偏多有利于桂北地区产量的恢复，预计桂北恢复程度较大，崇左产量比

较稳定。预计整体糖分在 12.5%左右，接下来一个月的天气情况比较重要。

Day 4

防城港 D 糖厂

计划于 12 月 15 日开榨，和去年时间一致。
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1） 种植面积持平，甘蔗单产恢复，糖分同比下降：

23/24 榨季该糖厂的种植面积预计为 22.16 万亩和去年持平，由于本年度降雨

相对均匀，甘蔗单产预计从 22/23 榨季的 4.17 吨/亩增加至 4.9 吨/亩，甘蔗

产量预计从 22/23 榨季的 92.75 万吨增加至 106 万吨，但出糖率预计从 22/23

榨季的 13.17%下降 0.8 个百分点至 12.33%，最终混合糖产量预计为 13.2 万吨，

其中一级白砂糖为 12.3 万吨，细砂糖为 0.92 万吨，较 22/23 榨季预计增加 1

万吨，上个榨季总糖产量为 12.2 万吨，其中一级白砂糖为 11.41 万吨，细砂

糖为 0.79 万吨。

2） 由于甘蔗收购价格和人工成本的上涨，23/24 榨季的完全成本预计增幅

明显，副产品收益预计减少：

每吨甘蔗收购价格预计增加 50-60 元（其中政府指导价格增加 20 元/吨，联动

机制下增加 30-40 元），预计每吨甘蔗的收购价格在 580 元/吨，叠加糖分的下

滑以及人工成本的上涨，预计今年完全成本将从 22/23 榨季的 5200 元/吨增加

至 6200 元。

副产品随着甘蔗产量的增加而增加，但售价预计下滑明显；其中蔗渣预计从去

年的 20.27 万吨增加至 23.3 万吨，扣除掉自用发电后，可以打包销售的蔗渣

数量预计从 5.5 万吨增加至 6.3 万吨，但售价预计减半，从 550 元/吨下降至
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225 元/吨；桔水量预计从 3.75 万吨增加至 4.5 万吨，但售价预计从 1500 元/

吨下降至 1000 元/吨；副产品收益预计有所下滑。

3） 种植面积恢复面临的挑战

近年以来该蔗区的种植面积下滑，原因一，人口老龄化导致部分蔗田（坡地）

被弃钟，原因二政府推广特色产业也导致蔗田出现一定损失；但糖厂依然积极

给予农户补贴，退桉还蔗的补贴为 850 元/亩，该糖厂的目标是明年增加 8000

亩种植面积，预计明年种植面积为 23万亩。

某电子现货平台：

地点：南宁

广西产量预计迎来恢复性增产，糖分预计出现下滑，关注后期天气情况：
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柳州大幅恢复，恢复到以前正常平均水平；南宁，崇左单产基本上有 20%的恢

复；预计 23/24 榨季广西的产量从 523 万吨增加至 600-620 万吨，出糖率为

12.3%低于去年的 12.6%，但最终的产量仍有不确定性：风险一，降雨的影响，

根据模型预测，后期广西的降雨预计偏多，不利于糖分的积累；风险二，霜冻

的风险，关注是否会出现霜冻导致甘蔗糖分的下滑；风险三，留种对最终产量

的影响，甘蔗价格上涨，种植利润增加，今年留种的量或增加，一定程度上也

会影响最终甘蔗的总量。

1） 是否会有抢蔗的风险？

今年原则上取消了“蔗区”的概念，即甘蔗的销售自由化，再加上今年糖厂收

益预计较好，生产意愿较强，理论上会有抢蔗的情况，但是今年再次启动了甘

蔗“首付价+糖价”联动机制，农户想要拿到二次结算，那么直接卖给糖厂比

卖给中间商更好，降低了中间商二次抬价的机率。另外运输甘蔗的车上会印刷

糖厂名字，若是违规抬高价格收蔗方便公安机关取证，因而现在政策上给了很

大的改善情况。

3）库容预计会紧张:预售在 50-60 万吨水平，集团心态相对较乐观。目前相对

卖保意愿相对较强，据说广西交割仓容已经基本预定完了，货已经交不进去了。
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联系我们

重要声明

本报告观点和信息仅供符合证监会适当性管理规定的期货交易者参考，据

此操作、责任自负。中信建投期货有限公司（下称“中信建投”）不因任何订

阅或接收本报告的行为而将订阅人视为中信建投的客户。

本报告发布内容如涉及或属于系列解读，则交易者若使用所载资料，有可

能会因缺乏对完整内容的了解而对其中假设依据、研究依据、结论等内容产生

误解。提请交易者参阅中信建投已发布的完整系列报告，仔细阅读其所附各项

声明、数据来源及风险提示，关注相关的分析、预测能够成立的关键假设条件，

关注研究依据和研究结论的目标价格及时间周期，并准确理解研究逻辑。

全国统一客服电话：400-8877-780

网址：www.cfc108.com

获取更多投研报告、专业客户经理一对一服务、

了解公司更多信息，扫描右方二维码即可获得！

http://www.cfc108.com
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中信建投对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性不作任何

明示或暗示的保证。本报告中的资料、意见等仅代表报告发布之时的判断，相
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