
 

农业 CADSE 糖供需平衡表点

评：自然灾害影响生产 糖价有

望拾级而上 
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本报告导读： 

库存有望加速消耗，当前压制糖价的核心因素有望缓解，糖价将拾级

而上。 

摘要： 

投资建议：我们认为，未来糖价将拾级而上。CADSE发布 12月食糖

供需报告，调减甜菜糖产量 14 万吨至 100 万吨，食糖产量调减至 1017

万吨。 

食糖需求预估维持 1550 万吨不变。由于国内糖具有产需缺口，国内

糖产需缺口仍需进口糖弥补，因此国内糖价会向配额外进口价靠拢，外盘

糖价有望带动国内糖价上涨。推荐中粮糖业，相关受益标的：南宁糖业。 

供给端：国内糖减产，进口依赖度提升。一方面，由于甜菜种植效益

低于玉米等其他经济作物，甜菜种植面积大幅下降；另一方面，新疆经历

了近 45 年来同期最强寒潮天气，甜菜受灾，CASDE 下调甜菜糖产量 14

万吨至 100万吨，食糖产量调减至 1017万吨，相较 2020/21榨季，国内

糖减产 50万吨。与此同时，巴西由于霜冻影响，宿根甘蔗减产，印度国甘

蔗制乙醇量有望高位维持，国际糖产量增长不及预期。而国内糖减产，势

必需要通过进口增加来弥补产需缺口，国内糖有望向超过 6000元/吨的配

额外进口价进行靠拢，糖价有望拾级而上。 

需求端：需求旺季逐步到来，糖价将缓步上涨。2021年 11月，全国
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新糖销糖率 22.18%，约为去年同期一半，需求不及预期导致近期糖价有所

回落。后续将是国内春节旺季，春节期间，国内糖库存有望加速消耗，销

糖率有望上升，带动糖价上涨。并且近年来随着无糖/低糖食品的替代，糖

的需求已经到相对稳态，近 3年国内糖需求稳定在 1500-1550万吨区间，

随着旧糖消耗，压制糖价的因素将缓解，糖价有望迎来缓步上行。 

库存端：库存加速消耗，不再成为压制价格的核心因素。截至 2021

年 11月，21/22榨季全国新增食糖工业库存 59.07万吨，同比下降 8.86

万吨。 

随着春节旺季的到来，市场所担忧的高库存压制糖价的因素将大幅缓

解，定价的核心将从当前的库存糖逐步转向进口糖。 

风险提示：极端自然灾害风险。 
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