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p 投资要点/投资价值：

Ø 2008年-至今糖蜜三轮价格周期复盘：需求变局催生糖蜜价格弹性，其他因素加剧价格变化趋势

• 糖蜜作为一种制糖工业的副产物，供给端不仅受天气、生长环境、种植意愿等影响，而且禁止进口，故呈现总供给有限、供给弹性低等。

• 水解糖等碳源替代品近年来持续改善糖蜜供给弹性

• 糖蜜下游需求以酵母为主，还包括酒精、饲料等，整体呈现高弹性

• 酵母市场集中度高，需求整体平稳扩张，其周期性主要由酵母龙头扩产周期决定；

• 酒精市场随行就市，近十年受环保政策趋严、产能供过于求同时玉米等价格优势替代品影响下整体收缩，但容易受特殊事件影响（15年前石油

价格、能源政策，20年疫情等）； 饲料行业受下游养殖周期影响；

Ø 展望24/25新榨季，供需变局有望驱动糖蜜价格周期向下

• 糖蜜需求整体出现结构性调整，预计酵母需求增长放缓，但糖蜜酒精、糖蜜饲料等需求边际减弱。

• 供给端：种植面积+单产双击下，新榨季我国糖蜜供给有望持续回升至320-330万吨

• 国内碳源对糖蜜的替代率不断增加，同时玉米淀粉价格下降→水解糖成本下降

• 供需改善下，新榨季糖蜜价格有望跌破1300元/吨，在1200元/吨或迎来短期支撑位

Ø 展望25/26榨季供需变化方向有望延续糖蜜下行趋势：

• 供给端仍在恢复通道：糖料种植面积扩张周期一般为3年，且距离农业部规划2300亩仍有空间；集约化、数字化种植促进单产提升；未来宜昌60

万吨自产水解糖新项目可以满足糖蜜跨区采购。

• 需求端：目前看国内龙头酵母产能对糖蜜需求无增量，玉米等替代品价格持续回落抑制糖蜜酒精、饲料的需求

Ø 风险提示：国内酵母需求波动风险，玉米、木薯等替代品价格波动风险，极端天气风险
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1、2008年以来三轮糖蜜价格周期复盘 
p 糖蜜产业链长，主要用于酵母、酒精等领域 

• 糖蜜是制糖工业的一种副产物，一般应用于酵母、酒精、饲料化肥等领域；以酵母行业为例，生产1吨酵母需要消耗4.5-5.5万吨糖蜜；且作

为糖蜜主用途，2021年酵母市场占比达62%。

• 糖蜜以甘蔗、 甜菜等原料为主：其中，甘蔗主产地集中在广西云南等，产出的甘蔗糖蜜约占81%，而甜菜集中在新疆、内蒙等，尽管绝对量

占比不高，但对应的甜菜糖蜜含糖量、品质高。

• 供给政策：2017年开始禁止进口。

4

图：糖蜜上下游产业链梳理

数据来源：泛糖科技，中国食品，华福证券研究所

图：糖蜜下游需求结构

数据来源：观研报告网，华福证券研究所

图：糖蜜的特征

数据来源：航运网，饲料技术汇，华福证券研究所
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1、2008年以来三轮糖蜜价格周期复盘 
p 国内糖蜜价格价格影响因子多

Ø 糖蜜供给弹性低：糖蜜供给集中在糖料收获后的榨季（Q4+次年

Q1），整体供给量由种植面积&单产决定；

• 干旱洪涝等极端天气对单产影响较大

• 云桂等城镇化发展与青壮年流出导致人力成本提升、种植面积近

十年整体收缩（短期受农产品盈利性影响）

• 近年，水解糖等碳源替代品改善供给弹性

Ø 需求增长弹性较大：

• ①酵母需求整体不断增加，龙头投产节奏影响短期需求弹性

• ②糖蜜酒精需求随行就市，除19/20榨季末疫情导致需求激增；

同时替代品（玉米、木薯等酒精原料）价格波动也在影响需求

• ③糖蜜饲料需求具备周期性

• ④渠道商受益于供需变化，库存逻辑改变，并加速供需变化

Ø 价格周期变化根源：需求变局催生糖蜜价格弹性，其他因素加

剧价格变化趋势
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数据来源：华福证券研究所自制
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1、2008年以来三轮糖蜜价格周期复盘 

p 复盘国内糖蜜三轮价格周期（2008-至今）

Ø 2008/09榨季-11/12榨季：本轮周期糖蜜价格波动大，但供需弹性双高、周期短

• 糖蜜需求端以酒精等市场为主，受政策鼓励、替代品石油价格抬升影响，酒精需求攀升； 叠加龙头酵母产能持续扩张，糖蜜需求快速增长

• 供给端：种植面积+产量大，极端天气导致供给阶段性大幅收缩，但在农户高种植积极性下，种植面积、单产均快速恢复

• 糖蜜价格创新高，淡季在渠道商的推动下突破1200元/吨；

• 上行期最大涨幅达254%，下行期最大跌幅达45%

Ø 2012/13榨季-18/19榨季：供给持续收缩、需求调整→价格波幅小，本周周期相对平稳

• 需求端：15年环保法&监管持续加码，酒精去产能；酵母需求扩张提供一定支撑，尽管12-14消费疲软导致酵母内需阶段性不足，但随着消费

逐步复苏，16年后酵母行业重新回到量价齐升趋势，同时需求占比逐步增加

• 供给端：城镇化发展、劳动力流出、肥料等成本抬升→蔗农种植积极性低，种植面积整体不断收缩

• 糖蜜底部价格抬升至700元+，同时顶部价格也未突破前高

• 上行期最大涨幅达68%，下行期最大跌幅达36%
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1、2008年以来三轮糖蜜价格周期复盘 
p 复盘国内糖蜜三轮价格周期（2008-至今）

Ø 2019/20榨季-至今：国内外多维供需变局拉长、加剧本轮糖蜜价格周期波动

Ø 2019/20榨季-2021.12横跨2.5个榨季，需求弹性引领糖蜜价格攀升：

• 国内糖蜜产量回落至300-350万吨； 但19/20榨季后期，疫情催化医用酒精需求激增，启动淡季糖蜜价格行情（800-1000开始）；  20/21榨季安

琪酵母新产能集中投产，还有饲料需求扩张同时替代品原料价格抬升（20-21年初：替代品豆粕、玉米价格攀升，玉米1800→2900）； 需求大变

局导致糖蜜价格创新高，例如21.9榨季伊始，首批线上糖蜜招标价上涨至1480元/吨。

Ø 2021/22-22/23榨季，海外局势扭转糖蜜价格周期节奏，叠加干旱等极端天气，糖蜜价格进入高位震荡期： 

• 进入21/22榨季，伴随玉米价格降至2500，糖蜜酒精价格倒挂导致相关需求大幅回落、安琪等水解糖预期催化，糖蜜价格似乎进入下行周期（持续

下行至22年1月1200+）。 然而在榨季末，俄乌冲突导致玉米等替代品价格再抬头（回升至2800）；同时，龙头酵母新产能爬坡、需求稳增；贸易

商恢复囤货；   供给端：21年旱情严重、22年洪涝灾害严重，糖蜜产量相对不足。供需因子共振下糖蜜价格创新高，并在1500-1800高位震荡。

Ø 23/24榨季以来，价格博弈周期开始转向：

• 需求进入结构性调整期：酵母国内需求放缓（安琪普洱、德宏新产线对应16万吨糖蜜需求，乐斯福&马利22年投产、23年爬坡），近年糖蜜酒精亏

损创新高、产量创新低、产能加速去化，同时玉米淀粉价格开始回落；   供给端恢复增长，全国主产区糖蜜产量约285万吨，同比增长15%→糖蜜

价格开始稳中向下。 

• 进入24年，糖料种植面积进一步扩大（同增10%），叠加玉米等替代品价格下降、贸易商库存逻辑转变，共同驱动糖蜜价格下行。
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1、2008年以来三轮糖蜜价格周期复盘 

8数据来源：ifind，国家统计局，中国生物发酵产业协会，人民日报，新华社，华经产研院，智研咨询，观研报告网，国家气象科学数据中心，中共中央人民政府网，中国国家发展和改革委员会，安琪公司公告，新浪网，商务
局，泛糖科技，《中国生物液体燃料规模化发展研究》，国家发展和改革委员会能源研究所可再生能源发展中心，联合国，华福证券研究所
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现货价:糖蜜:南宁（元/吨）

两个榨季供给持续收缩：08-09
榨季极寒天气导致产糖量同比-
9%；09-10榨季干旱，种植成本
抬升，糖蜜供给进一步下滑

需求扩张：1）政策支持生物燃
料发展，石油价格抬升，酒精需
求扩张，2）酵母产能快速扩张；
3）渠道囤货加剧供需缺口

供给回升：10-12年种植面积持续恢复
增长（cagr达2.6%），糖蜜供给不断回
升
需求调整：酵母稳定向上，但酒精、焦
糖色等需求受环保法影响较大，叠加12
年替代品木薯干价格下滑（-9.1%），
酒精糖蜜需求开始减少（期间糖蜜下游
以酒精应用为主）；总需求不振

供给持续收缩：13-16榨季，人工等成
本抬升、甘蔗甜菜经济性不高→积极
性下降→国内种植面积持续减少（-
11%/-10%/-2%）；叠加15年干旱天气

需求结构调整：石油价格下降，全球
经济收缩，燃料乙醇价格下行、产量
下降，但酵母龙头大幅投产，需求增
加

供给回升：16年种植面积下降，但
单产显著改善，糖蜜产量回升
（+6.6%）；糖厂盈利较好，扩产
意愿提升
需求承压：1）环保法趋严，叠加
玉米价格大幅下跌（-25%），广西
酒精糖蜜需求大幅减少（被玉米酒
精替代）；2）酵母行业需求增速
放缓

供给回升：天气好+种植面积持续
增加

需求结构性增长：1）越南等丰收、
木薯价格走低，广西酒精糖蜜需求
持续下行；2）酵母行业新一轮扩
产周期下需求回暖；3）糖蜜在饲
料行业渗透→酵母已成为主要用途

供给挑战重重：19-22榨季，疫情扰动
农业种植、榨季生产、运输；干旱、
洪涝等极端天气较多

需求共振、攀升：1）医用酒精需求攀
升、玉米等价格持续上升，糖蜜酒精
开工率大幅回升；2）酵母需求景气度
高，酵母龙头扩产；3）预计糖蜜饲料
渗透率提升

供给端逐步回升：高盈利，农
民种植意愿提升，种植面积回
升，但极端天气冲击22-23榨季
单产

需求结构性增长：1）俄乌战争
导致玉米等替代品价格
高位，支撑广西酒精糖蜜价格；
2）龙头投产，酵母需求平稳增
长
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2、新榨季国内糖蜜价格周期或向下
p 24/25新榨季，供需变局有望驱动糖蜜价格周期向下

Ø 糖蜜需求整体出现结构性调整，酵母对糖蜜需求增长放缓

• 国内酵母市场格局清晰，安琪、乐斯福、马利CR3达85%+

• 安琪酵母在国内即将投产的项目包括云南普洱、德宏3.2万吨YE，以及未来要投产的宜昌白洋园项目2.85万吨YE酵母蛋白+特种酵母

• 乐斯福20年并购内蒙佰惠生后，扩建2.6万吨鲜酵母产能，23-24年有效爬坡，未来在国内产能进入平稳期

• 益海马利在20年规划齐齐哈尔工厂3.15万吨，22-23年投产后，预计通过转换哈尔滨工厂产能，国内促销+出口等推动产能持续爬坡

• 其他二线酵母品牌在下游需求疲软、消费结构调整下，经营压力较大，未来或出现产能退出等情况

Ø 分区域看，广西酵母、酒精产能多，糖蜜供需紧俏；云南糖蜜资源充沛，能较好满足本土酵母生产需求

10数据来源：安琪公司公告，乐斯福官网，来宾工业园区，崇左融媒，
闳图网，华福证券研究所

图：云南本土酵母厂对糖蜜需求

数据来源：安琪公司公告，闳图网，华福证券
研究所

安琪桂鄂产区酵母&ye产能
14.15万吨

乐斯福酵母&ye近
12.5万吨

安琪本土酵母YE产能4.5万吨
（即将投产的3.2万吨）

其他二线酵母厂也存
在少数产能

图：广西本土酵母、酒精厂对糖蜜需求高
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2、新榨季国内糖蜜价格周期或向下
p 24/25新榨季，供需变局有望驱动糖蜜价格周期向下

Ø 糖蜜需求整体出现结构性调整，预计糖蜜酒精、糖蜜饲料等需求边际减弱

• 糖蜜酒精：下游糖蜜酒精经过近2-3年的价格倒挂（23年糖蜜乙醇理论亏损扩大了14.5%，达-951元/吨）、持续去产能（23年产量创近十年新低，

约6.9-10万吨），预计对糖蜜的需求已不足50万吨，且集中在广西等地区。  在经济需求疲软，玉米等替代品原料价格不断下探（玉米现货价

2660→2150元/吨），玉米/木薯酒精价格持续走低、竞争优势加大，挤压广西等糖蜜酒精的需求空间。

• 糖蜜作为饲料添加剂，随下游需求不足而收缩：①下游养殖需求疲软导致饲料需求总盘在收缩，例如24H1全国工业饲料产量同比-4.1%，②替代

品价格明显回落，24年饲料厂多改用玉米、木薯渣等，泛糖科技反馈预计糖蜜使用量或减少30%。

• 贸易商库存逻辑转变：贸易商库存糖蜜销售缓慢，采购备货意愿低
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数据来源：ifind，华福证券研究所
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图：24年以来酒精价格持续下行

数据来源：溶剂资讯，涂多多，华福证券研究所

图：玉米价格持续下行
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2、新榨季国内糖蜜价格周期或向下

p 国内糖蜜供给复盘拆分与新榨季展望

Ø 2024/25榨季：种植面积+单产双击下，我国糖蜜供给有望持续回升至320-330万吨

• 预计24/25新榨季整体糖料种植面积增长（糖料经济相对收益更高→农户种植积极性，尤其甜菜产区，内蒙古种植面积同增20-30%，新疆甜菜

增加10-20万亩；但目前未达到十四五2300万亩目标）

• 甘蔗单产受天气影响较大，尤其8-10月的降雨及后期的温差情况，而今年8月反馈水热均足下，甘蔗长势较好，广西甘蔗平均株高增幅约15%

• 农业农村部预计2024/25榨季全国食糖产量达1100万吨（23/24制糖期食糖产量约996万吨），同增10%+

Ø 分区域看，广西、云南是我国甘蔗糖蜜的核心产区，合计产量占比高达90%+

• 广西糖蜜供需紧俏，未来甘蔗单产有望持续提升；其中数字蔗田在集约化、数字化管控（人效提升）+天气理想下甘蔗单产达到90吨/公顷（6

吨/亩+）
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图：23/24榨季甘蔗糖蜜产量占比

数据来源：泛糖科技，华福证券研究所

图：国内糖蜜供给复盘与新榨季供给展望

70%

广西 云南 其他主产区

数据来源：泛糖科技，中国糖业协会，国家发展改革委员会，沐甜科技，华福证券研究所测算

华福证券

华福证券



2、新榨季国内糖蜜价格周期或向下
p 国内碳源对糖蜜的替代率不断增加，类糖蜜原料供给弹性提升

Ø 作为一种成熟的碳源工艺，水解糖可以满足酵母生产需求，并有效缓解糖蜜供给压力

• 水解糖一般以玉米、小麦淀粉为原料，且对比糖蜜具备原料易得、采购灵活等优势；由于糖分含量差异，1吨糖蜜=1.5吨30%浓度的水解糖；以往水

解糖在山东、宜昌、华北等应用居多，近年在华南加速替代

• 以安琪为例，23年自产湖北&广西45万吨水解糖（广西柳州、崇左水解糖产线共30万吨，宜昌玉米水解糖15万吨），可有效替代30万吨甘蔗糖蜜；未

来伴随白洋水解糖项目投产（玉米/木薯水解糖30-60万吨），有效满足宜昌现有以及未来的白洋园新产能 

• 玉米淀粉价格下降→水解糖成本下降：7月水解糖价格降至1400元/吨左右

13

图：玉米淀粉现货价格

数据来源：ifind，华福证券研究所
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2、新榨季国内糖蜜价格周期或向下
p 24/25新榨季，供需变局有望驱动糖蜜价格周期向下

Ø 供需改善下，新榨季糖蜜价格有望跌破1300元/吨，在1200元/吨或迎来短期支撑位

• 糖蜜价格近况：广西糖蜜价格持续下行，5月平均价约1377元/吨，同比约-20%；9月招标价一度低于1300元/吨。

• 广西甘蔗糖蜜在1200元/吨位置或存在短期、阶段性价格支撑。但考虑到糖蜜酒精厂盈亏平衡点（近期广西糖蜜酒精价格下修至6000-6200，根据

泛糖科技测算思路，对应盈亏平衡点糖蜜价格1200+元/吨）；安琪广西自产水解糖→采购糖蜜，消化过量供给，贡献价格支撑。

Ø 展望25/26榨季供需变化方向有望延续糖蜜下行趋势：

• 供给端仍在恢复通道：糖料种植面积扩张周期一般为3年，且距离农业部规划2300亩仍有空间；集约化、数字化种植促进单产提升；未来宜昌60万

吨自产水解糖新项目可以满足糖蜜跨区采购。

• 需求端：目前看国内龙头酵母产能对糖蜜需求无增量，玉米等替代品价格持续回落抑制糖蜜酒精、饲料的需求

14数据来源：观研报告网，食品创新研究所，泛糖科技网，华福证券研究所

图：近年广西榨季糖蜜成交价变动趋势（元/吨）
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3、风险提示 

Ø 国内酵母需求波动风险：目前国内消费力、消费信心仍处于恢复阶段，需求恢复不及预期将影响公司酵母需求恢复。

Ø 玉米、木薯等替代品价格波动风险：无论酒精、饲料等需求视角，还是水解糖等碳源供给视角，玉米等替代品价格波动均会对糖蜜供

需产生影响，尤其是玉米、木薯存在一定体量的进口，受外部环境影响较大。

Ø 极端天气风险：糖蜜作为农产品，集中在广西、云南等产区，其亩产水平受气候影响较大，干旱、洪涝都有可能对甘蔗的生长产生重

大影响，进而对25/26榨季糖蜜供给造成较大风险。 
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