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专题报告 粮价波动在于通胀预期 

2010年8月9日 关于自然灾害、粮食价格和通胀的思考

  
主要预测 

% 09A 10E
GDP 9.1  9.8
CPI -0.7  3.5
PPI -5.4  5.5
社会消费品零售 15.5  18.0
工业增加值 11.0  16.0
出口 -16.0  10.9
进口 -11.2  15.7
固定资产投资 30.5  22.8
M2 27.7  17.1
人民币贷款余额 31.7  18.8
1 年期存款利率 2.25  2.52
1 年期贷款利率 5.31  5.58
人民币汇率 6.83 6.62  

最新数据（6 月） 
工业 13.7
城镇投资 25.5
零售额 18.3
CPI 2.9
PPI 6.4
资料来源：CEIC，招商证券 

 

事件： 

近期商务部统计数据显示食用农产品价格连续上涨，并且今年自然灾害频发，夏

粮出现减产，市场对通胀走势充满担忧。 

评论： 

1、从自然灾害与粮食产量的历史统计数据来看，水灾不等于减产，旱灾才是粮

食减产的最大杀手，因此如果要担心全年粮食的产量情况，就特别需要关注下半

年的旱灾情况。旱灾对粮食产量的影响大于水灾，原因有二：一是水灾一般呈线

状分布，主要集中于江河流经的地域，而旱灾的影响呈片状分布，影响面积较水

灾要广；二是从灾害补救来看，旱灾之后较难有有效的补救措施防范减产风险。

2、粮食价格的波动在于供需的变化，而粮食价格适应于供需变化存在着特殊的

蛛网波动机制。由于粮食的需求相对稳定，扰动粮食价格偏离均衡的因素主要来

自供给层面。当遭受供给层面的技术性冲击时，往往会出现较大的波动。原因在

于：粮食是一种特殊的商品，其产量和库存无法实现适时调整，存在较强的季节

性和周期性。同时，分析粮食价格波动时还特别需要注意预期变化对价格波动幅

度的影响。特别是在粮食等农产品金融投机交易需求的干扰下。 

3、比较 1995 年以来的粮食产量和粮食价格数据，我们认为在当前自然灾害的影

响下，粮食等主要农产品价格过快上涨主要应该归因于通货膨胀的预期而非其本

身供需失衡的结果。由于需求较为稳定和生产的周期性，供给层面造成的粮食价

格单边走势往往不可持续。通胀预期通过影响供给层面的扰动而影响粮食价格的

正常走势。 

4、对于 CPI 的走势判断，我们《在对话宏观经济：CPI 走势判断的逻辑》一文

中已经给出了明确的答案。比较 1999 年-2003 年粮食产量和 CPI 数据，我们认

为在预测和判断自然灾害所引起的农产品价格上涨是否会持续并导致严重的通

货膨胀时，还是应该依据总体经济的供需均衡状况和货币供应变化两个方面自上

而下的进行分析。据此，我们认为只要有效管理好通胀预期，目前的自然灾害和

粮食等农产品价格连续较快上涨的情况不会导致严重通胀的出现。 
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1、水灾不等于减产，水旱连灾最需要警惕 

旱灾对粮食产量的影响要大于水灾的影响。自然灾害直接影响到了粮食产量丰产和歉

收，但是水旱灾害对粮食产量的影响却不尽相同。从历史数据来看，旱灾对粮食产量的

影响要大于水灾的影响。从 1996 年到 2004 年，水灾较重而旱灾较轻的年份中，粮食

产量并不一定表现为减产，特别是 1998 年全国长江、松花江等主要大江大河全流域洪

水的情况下，粮食反而是增产丰收的；而 1997 年和 2000 年等水灾较轻旱灾严重的年

份，粮食产量则出现了大幅度的减产。特别需要注意的是水旱灾害叠加的年份，如 1994
年和 2003 年，粮食产量受自然灾害的影响最大。 

图 1：自然灾害直接影响粮食丰产歉收  图 2：水旱灾害对粮食产量影响不同 
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资料来源：国家统计局，wind，招商证券研发中心  资料来源：国家统计局，wind，招商证券研发中心 

 

从粮食品种结构也能够看出灾害影响的不同。按受水灾的影响程度来分，小麦最为明显，

水稻次之，玉米较不显著；按受旱灾的影响程度分，玉米最为明显，水稻次之，小麦较

不显著。在我国粮食按照收获季节分为夏粮和秋粮，其中夏粮约占粮食总产量的 23%
左右，其余主要为秋粮。从具体的品种来看，小麦、水稻和玉米占我国粮食总产量的

90%左右。其中，水稻约占 37%，小麦约占 21%，玉米约占 30%。而夏粮的 90%由小

麦构成，秋粮的主要构成来源是水稻和玉米。从经验来看，因旱灾而造成玉米减产的年

份全年粮食产量就很有可能减产，这从一个侧面反映了旱灾的影响程度。 

图 3：水灾对小麦产量影响较为明显  图 4：旱灾对玉米产量影响较为明显 
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资料来源：国家统计局，wind，招商证券研发中心  资料来源：国家统计局，wind，招商证券研发中心 
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究其原因主要在于两个方面：首先，水灾的影响一般呈线状分布，主要集中于江河流经

的地域，而旱灾的影响呈片状分布，影响面积较水灾要广。根据历史统计，水灾重灾区

主要集中在海河、淮河、长江中下游和浙江平原（图中紫色和红色显示），水灾实际覆

盖面积要远小于图中所示面积，主要是河流流经流域，成线状或者带状分布。而旱灾严

重区和较重区（图中褐色和红色显示）涉及华北大部、东北局部和华中局部，呈面状分

布，总面积要远大于与水灾影响面积。 

图 5：全国水灾危险区划图  图 6：全国旱灾危险区划图 
 

资料来源：高庆华等，中国自然灾害危险性分析与区划  资料来源：高庆华等，中国自然灾害危险性分析与区划 

 

其次，从灾后补救来看，旱灾往往较难采取有效措施进行补救。水灾发生在夏粮收获和

秋粮初栽的季节，往往可以通过补种秋粮（如晚稻）的方法弥补水灾的减产损失。而旱

灾的影响时间较广，春季旱灾会影响夏粮的收成，而夏秋季节的旱灾则会导致秋粮减产，

并且在发生较为严重的旱灾后，很难采取有效的措施进行弥补。 

从 1990 年以来的统计数据来看，还有一个规律需要注意：水旱灾害叠加所造成的成灾

面积超过 2500 万公顷或者旱灾成灾面积大于 1500 万公顷的情况下，该年份的粮食产

量出现大幅减产的概率较高。1999 年-2003 年，水旱灾害叠加并且连续，这一期间粮

食连年减产，从 1998 年 5.1 亿吨直降至 2003 年的 4.3 亿吨，低于 1991 年大水灾时的

粮产水平。 

从自然灾害的发展来看，由于全球变暖的趋势越来越明显，气候的异常情况越来越频繁，

从我国的情况来看，最近几年旱灾的发生次数越来越多，影响范围也越来越大。旱灾成

灾面积的波动中枢正在向 2500 万公顷靠拢。从发展趋势来看，如果担忧粮食的减产风

险，那就要更多的关注旱灾的情况。 

因此，我们对于灾害的关注，应该更多的集中于水旱叠加的影响，特别是下半年的旱灾

情况，这才是决定全年粮食丰产与否的关键。 
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2、粮食价格蛛网模型及其波动规律 

粮食价格的波动在于供需的变化，而粮食价格适应于供需变化存在着特殊的蛛网波动机

制。具体分析如下： 

首先，粮食的总体需求较为稳定。小麦、水稻等粮食的需求主要来自三个方面：直接食

用、饲料用和工业用。其中直接食用约占 80%，饲料用约占 10%，工业用约占 10%。

从最终消费来看，约 90%的粮食需求是食用。从历史统计数据来看，人均粮食消费存

在逐年下降的趋势，考虑到人口的增长，粮食直接食用的消费需求相对稳定。对于粮食

需求的增长主要来自因猪牛羊肉等禽畜产品需求所引致的饲料需求，但是 2006 年以来

这一需求相对也较为稳定。在这样的情况下，即使考虑工业需求有所变化，粮食的总体

需求依然可以判断为基本稳定。 

图 7：城镇居民人均全年主要农产品购买数量  图 8：农村居民人均全年主要农产品消费量 

70

80

90

100

110

120

130

140

150

1
9
8
5

1
9
8
7

1
9
8
9

1
9
9
1

1
9
9
3

1
9
9
5

1
9
9
7

1
9
9
9

2
0
0
1

2
0
0
3

2
0
0
5

2
0
0
7

2
0
0
9

千克

0

5

10

15

20

25
千克粮食 鲜菜 猪肉，右

 

50

100

150

200

250

300

1
98
5

1
98
7

1
98
9

1
99
1

1
99
3

1
99
5

1
99
7

1
99
9

2
00
1

2
00
3

2
00
5

2
00
7

千克

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18
千克粮食 蔬菜 猪牛羊肉，右

资料来源：wind，招商证券研发中心  资料来源：wind，招商证券研发中心 

图 9：2006 年以来主要畜产品产量增速较为平稳  图 10：2006 年以来牲畜饲养情况趋于稳定 
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其次，在粮食总体需求较为稳定的情况下，粮食价格的波动就更多的主要来自于供给面

的冲击。粮食的丰产和歉收直接决定粮食价格的波动。给定上期的粮食价格为均衡价格，

当期农户按照均衡价格安排种植，如果当期粮食获得丰收，产量高于去年同期，这时由

于市场需求相对稳定，丰产的粮食会对农户造成价格下行压力，从而导致丰产农户不增

收的情况。农户在这一情况下，往往会采取在下一期减少粮食种植的生产决策，当这一

行为成为普遍行为时，下一期的粮食产量就会有所下降，这就导致在下一期粮食的供需
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发生变化，从而导致下一期粮食价格上升。而粮食价格上升会导致农户在接下来的种植

决策中增加粮食的种植。这样就形成了粮食价格和产量偏离均衡的摇摆，就像蛛网一样。

这就是经典的蛛网模型。 

从本质来讲，粮食等农产品价格呈现蛛网波动的根本原因在于内生性供给的调整没法在

短期内形成，也就是说产量和库存的调整往往滞后于价格的调整。同时，粮食是一种特

殊的商品，存在较强的季节性和周期性。由于产量和库存无法实现适时调整，生产周期

轮替的时候就会出现过度调整的情况。 

在蛛网模型中，粮食等农产品价格的波动还受到技术性的外生变量（如自然灾害与政策

变化）和人们一致预期变化的影响。自然灾害会对粮食产量产生巨大的扰动，短期内影

响到供需平衡，从而干扰农产品价格的波动。而人们一致预期的变化则会进一步放大供

给层面的影响，改变农产品价格蛛网波动的幅度。 

当供给方面的技术性冲击（如自然灾害）造成粮食减产时，由于需求的相对稳定，导致

短期内价格会上升，而粮食短期上升的情况，会助长人们对于未来价格进一步上涨的预

期，从而产生农户惜售或者粮商增加投机性库存的情况，这会在短期内进一步推高粮食

价格。在供给层面遭受技术性冲击的同时，如果叠加了人们普遍的通胀预期，那么对于

粮食进一步涨价的预期就会进一步升高和持续，从而进一步推高粮食价格。 

可见，存货变化是导致粮食价格变动的关键因素，而投机性存货需求的存在放大了粮食

价格的波动幅度。近年来，随着市场化的深入，一些农产品已经成为大宗商品交易的对

象，对粮食等农产品的金融性投机交易需求越来越明显。粮食等农产品金融投机交易需

求的出现将会在供给层面技术冲击的基础上更大幅度的放大通胀预期的影响。 

进一步挖掘已有的统计数据，我们发现 1995 年以来粮食价格适应于粮食产量出现相应

的周期性波动的情况。这与粮食价格的蛛网波动基本吻合。同时我们需要注意到，虽然

1999 年-2003 年粮食产量是减产的，但是粮食价格却在低位运行，直到 2004 年才出现

大幅的粮食价格上涨。结合比较 2001 年至今 CPI 和粮食价格的波动情况，可以明显看

到出现上述情况的原因在于通货膨胀预期的影响。在 2003 年以前，整体经济处于通胀

低水平运行区间，粮食价格虽有波动但是受到预期的抑制，而 2003 年-2005 年由于通

胀预期的作用而推高了因为粮食连年减产而产生的价格修复性波动。 

同时我们还应该注意到，由于粮食生产周期性和特殊性，粮食价格单边走势往往不可持

续。 

图 11：粮食产量与粮食价格的波动关系  图 12：CPI 与粮食价格的变化 
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3、怎样看待自然灾害影响下的农产品价格走势和通货膨胀问题？ 

我们认为在当前自然灾害的影响下，粮食等主要农产品价格过快上涨主要应该归因于通

货膨胀的预期而非其本身供需失衡的结果。由于需求较为稳定和生产的周期性，供给层

面造成的粮食价格单边走势往往不可持续。通胀预期会通过干预供给层面的扰动而影响

粮食价格的正常走势。 

粮食等主要农产品价格上涨并不是 CPI 上涨的先导，恰恰相反，粮食等农产品价格持续

上涨是由于通货膨胀预期结果。从传导机制来看，通货膨胀预期会对粮食价格产生影响。

在通货膨胀预期下。通货膨胀率的滞后值与粮食价格增长率波动正相关，并且有放大效

应。由于食品类商品在 CPI 中所占比重超过 30%，粮食价格的波动直接影响当期 CPI
的走势。这就会产生一个通货膨胀的错觉，从而进一步推升人们对于未来粮食价格上升

的预期。 

换句话说，如果不存在通货膨胀的预期，农产品价格也就不会因为自然灾害的影响而持

续上涨。 

我们可以用一个例子来充分说明这一问题。1999 年-2003 年因自然灾害的影响粮食连

年减产，但是这一时期 CPI 处于一个极低的水平上。究其原因，主要在于经济本身总体

有效需求的不足，导致虽然有因自然灾害影响而导致的农产品连年减产，但是并未表现

为农产品价格的连续上涨，更没有表现为 CPI 的走高。这说明从本质而言，CPI 还是决

定于经济总体供需的均衡状况。 

图13：粮食产量波动与CPI变化 
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数据来源：wind，招商证券研发中心 

其次，我们需要注意到，这一历史阶段中 CPI 的走高开始于 2003 年，而 2003 年正好

处于一年期存款利率历史性低位期，同时伴随的一个现象是 M2 增速明显加快。可见，

CPI 主要还是受货币供应变化的影响。 
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图 14：利率水平与 CPI  图 15：货币供给增速变化 
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资料来源：wind，招商证券研发中心  资料来源：wind，招商证券研发中心 

 

其实，对于 CPI 的走势判断，我们《在对话宏观经济：CPI 走势判断的逻辑》一文中已

经给出了明确的答案。我们认为在预测和判断自然灾害所引起的农产品价格上涨是否会

持续并导致严重的通货膨胀时，还是应该依据总体经济的供需均衡状况和货币供应变化

两个方面自上而下的进行分析。 

结合当前的国内外经济形势来看，预计下半年国内经济将延续增速下滑的走势，而受欧

债危机的影响，欧美经济整体复苏趋缓；同时，下半年货币供应增速将稳定在趋势值附

近。据此，我们认为只要有效管理好通胀预期，目前的自然灾害和粮食等农产品价格连

续较快上涨的情况不会导致严重通胀的出现。 
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