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要点： 

 

 近期我国 9 省市遭遇较为严重的旱灾，小麦主产区河南、山东、安徽尤为严重。

这势必对冬小麦的生长构成影响。市场已有今年小麦将减产 1-1.5%的预期。

但回顾 2009 年，小麦主产区旱灾更为严重，而当年小麦整体增产，且小麦主

产区的单位亩产还略有上升。 

 我们认为，不能简单根据干旱灾害的局面就得出今年小麦将减产的判断。2009
年冬小麦产量并未因干旱天气而减产的一个重要因素，在于对冬令与春荒局面

的救助措施得力。这其中，农田水利投入起了较大的作用。从数据上看，我国

的农田水利基本建设投资在水利工程与设备投资中的比重较大，自 2008 年以

来，我国的水利管理业固定资产投资力度明显加大，且 2011 年预计农田水利

建设的投入还将明显增加。在此大环境下，有理由预计今年对冬令春荒局面的

救助力度将更大。 

 目前我国小麦的库存消费比处于较合理的水平，且趋势呈上升态势。但与 2009
年不同的是，当前市场资金充裕，商品价格上涨的环境已经形成，市场投机性

明显较 2009 年增强。对于粮食这种几乎无需求弹性的商品而言，一旦有相关

催化因素，就容易形成价格上涨的预期。 

 我们认为，当前的干旱灾害不一定降低小麦产量，但或将形成粮食价格上涨的

预期。而随着相关农田灌溉与旱灾救助措施的逐步到位，市场对粮食减产的预

期又将降低。故而粮食价格的波动性也会相应增加。 

 

 

旱灾未必降低小麦产量 
但可能增强价格上涨预期 
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近期旱灾或将加大粮食价格波动度 

近期小麦主产区遭遇旱灾 

自 2010 年 11 月末以来，中国 6 个小麦主产省区在种植期不同程度地遭遇旱情袭击。

到目前，河北、北京、天津、河南、山西、山东、安徽、江苏、湖北等地均出现不同

程度的气象干旱。 

干旱天气对农业的影响是最大的，目前华北地区的旱情将对冬小麦的生长发育构成影

响。旱情最严重三省区为山东、河南及河北，三省小麦产量约占全国总产量的一半。

我国的粮食作物中，冬小麦占小麦产量的 90%以上，而小麦则占全年粮食产量约 18%，

故而冬小麦占全年粮食产量约 16%左右。 

 

 

图 1  近期全国降水距平百分率（2010.12.18-2011.01.17） 

数据来源：中央气象台，华泰联合证券研究所
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2009 年初的旱灾似乎更严重 

相比而言，2008 年冬季至 2009 年早春，全国同样遭受了较为严重的旱灾：河南、安

徽、山东、河北、山西、陕西和甘肃等七个小麦主产区受旱 1.43 亿亩，据媒体报道，

全国干旱面积创下 1961 年以来之最，当时预计冬小麦减产 2-2.5%。 

但 2009 年小麦产量仍在连续 5 年增产之后再度增产，其中从小麦主产区情况来看，

受冬春旱情影响较大的河北、河南、山东、安徽四省，当年小麦平均亩产还有所提高。 

 

图 2 2009 年 1 月 31 日全国气象旱涝分布图  图 3 全国降水距平百分率（2008.11.01-2008.12.20） 
 

 
数据来源：国家气候中心，华泰联合证券研究所  数据来源：国家气候中心，华泰联合证券研究所 

 

图 4  2009 年 1 月全国主要极端天气事件 

 

数据来源：中国兴农网，华泰联合证券研究所
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图 5 2009 年对比 2008 年小麦主产区情况 图 6 2009 年小麦主产区的单位亩产变化 

2009年对比2008年的小麦主产区情况
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关键因素——旱灾的施救是否得力 

2009 年冬小麦产量并未因干旱天气而减产的一个重要因素，我们认为在于对冬令与

春荒局面的救助及时与得力。这其中，农田水利投入起了较大的作用。从数据上看，

自 2008 年以来，我国的水利管理业固定资产投资力度明显加大。我国的农田水利基

本建设投资在水利工程与设备投资中的比重较大。 

瞭据 望新闻周刊报道，近期将出台的今年中央“一号文件”的主题将首次聚焦水利建

设，这是中央“一号文件”连续第 8 年关注“三农”问题。据透露，“建立水利投入

稳定增长机制”在“一号文件”中占据显要位置。其中，最引人注目的，当属“从土

地出让金中提取 10%用于农田水利建设”这一硬指标。此外还包括，加大公共财政对

水利的投入，力争今后 10 年全社会水利年平均投入比 2010 年高出一倍，大幅度增加

中央和地方财政专项水利资金。 

在此大环境下，有理由预计今年对冬令春荒局面的救助力度将更大。我们认为，不能

简单根据干旱天气状况得出今年小麦将减产的判断。此外，今年小麦播种面积略有增

加：目前全国的秋冬种工作基本结束，冬小麦陆续进入越冬期。根据 BOABC 监测，

冬小麦播种面积实际播种面积为 22326 千公顷，较 2010 年增长 23 千公顷，增幅为

0.10%。从面积增长地区来看，主要的体现在黄淮主产区增长。 

图 7  固定资产投资增速-水利管理业 

固定资产投资月度完成额-水利管理业

趋势线：多项式
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数据来源：CEIC，华泰联合证券研究所
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增加通胀预期的波动性 

现在与 2009 年的不同：投机因素增强 

目前我国小麦的库存消费比处于较合理的水平，且趋势呈上升态势。同时，预计 2011
年相对 2009 年而言，库存消费比还将略有改善。 

但是与 2009 年粮食价格背景最大的不同在于，当前市场资金充裕，商品价格上涨的

环境已经形成，市场投机性明显较 2009 年增强。而对于粮食这种几乎无需求弹性的

商品而言，一旦有相关催化因素，就容易形成价格上涨的预期。 

因此，我们认为，当前的干旱灾害对于冬小麦的产量未必一定构成损害，但足以影响

价格上涨的预期。而随着时间的推移，相关农田灌溉与旱灾救助措施的逐步到位，市

场对小麦减产的预期又将降低。故而粮食价格的波动性也会相应增加。 

 

图 8  中国小麦的库存消费比 

中国小麦：库存消费比
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数据来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所
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