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宏观点评  
短期造成蔬菜价格大幅波动，1 月 CPI 料 5.5% 

——“南冻北旱”对 CPI 影响点评 
事件：1 月初开始，南方大部分地区遭受冰雪甚至冻雨天气；去年 10 月份开始，北方

小麦主产区开始持续干旱，目前依然没有缓解。 

主要观点： 

 1 月初以来，湖南、广西、贵州、重庆、四川、云南、江西与湖北等南

方主要省份发生低温雨雪冰冻天气，其中，湖南、广西与贵州等省份受

灾最严重。与 08 年低温雨雪相比，预计持续时间相当，但受灾强度与

范围上有所减弱。 

 短期内，这将通过影响蔬菜的运输与播种面积来对蔬菜价格产生影响。

月初以来（截至 1 月 21 日），前三周蔬菜价格分别环比上涨 6.2%，6.1%
与 12.6%。从蔬菜种植面积来看，上述南方 8 个省份在全国占比达到

35%，其中，湖南、广西与贵州等重灾省占比达 14%。从运输来看，

此次受灾地区涵盖了南方公路系统主要干线，如沪昆高速、兰海高速和

320、321、326 国道。 

 北方干旱对当季粮食作物小麦的影响较小，目前国内粮食涨幅较快的主

要是玉米与大豆。一是，冬小麦已停止生产。二是，中国小麦供给充裕，

09 与 10 年的小麦库存消费比分别达到 50%与 55%，创历史新高，因

此，历年来小麦价格涨幅稳定在 8%左右。 

 极端天气将导致 1-2 个月内蔬菜价格涨幅较大，造成 CPI“雪上加霜”。
我们预计 1 月份 CPI 上涨 5.5%。1 月份，除食用油、粮食与肉等延续

上涨态势外，蛋与蔬菜价格上涨加快，尤其蔬菜大幅上涨 25%。 

 宽货币仍是导致通胀的根本原因，而易出现供给短板的事物往往成为价

格快速上涨的体现者。我们预计，全年 CPI 4.6%，一、二季度 CPI 分
别 5.2%与 5.6%。 

 

 风险提示： 

 低温雨雪冰冻天气持续时间过长，造成蔬菜价格持续高增长，CPI
面临上调风险 
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1.  “南冻”将造成 1-2 个月内蔬菜涨幅增大 

冰雪天气从一月初开始就先后袭击南方大部分地区。在寒潮冰雪天气下，

蔬菜的运输，尤其是长途运输其时间和成本都会大幅上扬，因此在冻雨发生时，

局部城市蔬菜供给会发生明显短缺。 

从蔬菜的种植面积上看，南方主要受灾省市蔬菜种植面积占全国蔬菜种植

面积为 35%，如图一，尽管这次受灾面积少于 2008 年的 47.7%，但广东和江

苏蔬菜大省向北运输却因公路受阻而受到严重影响；同时由于 1，2 月份正值

北方农闲时期，因此蔬菜供给量应该大打折扣。 

此外，今年 1 月正值春节前，传统上我们认为春节期间由于需求旺盛，物

价压力相对较大。因此无论是从受灾蔬菜的比例还是从需求的角度分析，此次

冻雨会引起各方对一二月份通货膨胀形势的担忧不难理解。但是这种供给短缺

往往会在冻雨天气结束后立刻得到解决，因此我们认为影响持续的时间不长。

由于在过去 10 年中仅 08 年 1 月份发生过类似的异常天气现象，我们就以 08
年 2 月1的蔬菜价格来分析冰雪天气可能的影响。 

无论和历年同时期相比还是和 08 年冻雨发生前后几个月蔬菜价格相比，

08 年 2 月份蔬菜价格增长速度都是异常高的。由于我国 CPI 计算中食品比例

高达三分之一，这种影响也清楚地表现在 CPI 数据中。 

由于 08 年冻雨无论在时间和范围上都高于今年南方的雨雪天气（图 5），

因此今年蔬菜价格受天气影响的程度应小于 08 年，但这仅意味着蔬菜价格不

会出现立刻上涨 45%的极端情形，30%的上涨空间依然存在。我们有理由相信

通货膨胀在 12 月临时下调后，1 月或者 2 月极有可能再次走高。 

从更深层次的角度看，此次通胀的加剧并不仅仅是由于突发事件。通

过观察 1998 年夏季南方地区的洪水对物价的影响我们可以发现，在通货紧

缩过程中，大规模自然灾害的发生并未改变供需结构（图 4）。此次雪灾暴

露了更深层次的供需结构矛盾。首先雪灾再次暴露了地方基础设施的薄弱。

其次，这次雪灾无论从影响的范围和时间都和 98 年洪水相当，但是却发生

于通货膨胀的阶段，这给政府摆出一道如何在通胀和物资紧缺间抉择的难

题。 
 

                                                        
1 由于蔬菜从产地到销售地运输花费时间，并且还存在存货消耗的问题，因此天气的影响会推迟一段时间才全面反应出来。

08 年冰雪天气从 1月 10 日开始，持续了大概 20 天左右，也就是到 1月末结束，冰雪天气对交通的恶劣影响到 1 月 20 多号

达到顶峰。 
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图 1：南方受灾 8 省份蔬菜播种占比 35% 图 2：2001 到 2010 年历年一二月份全国蔬菜平均价格

南方受灾省份蔬菜播种面积占比
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资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所  

蔬菜价格周环比变动
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资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所 

 

图 3： 2000 年 1 月至 2010 年 12 月月度 CPI 数据 图 4：1997 年到 2011 年 CPI 和 PPI 走势图 

资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所 
资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所 

图 5：2008 年雪灾与 2010 年雪灾比较 
 2008 年南方雪灾 2011 年南方雪灾 

受灾时间 08 年 1 月 10 日到 1 月 25 日 
贵州、湖南、广西、云南从 1月 6日开始，

其它受灾地区主要从 1月 18日开始，目前

尚未结束 
受灾范围 南方除海南、福建以外所有省份 除江苏，福建，广东，海南以外其它省份 

受灾交通系统 

整个南方铁路公路交通系统。大部分铁路

公路都一度中断，除了物资运输受到严重

影响，旅客运输也出现严重问题，数十万

旅客被滞留车站 

西南，长江中下游各省市公路（包括国道

和高速）系统。铁路运输未出现明显异常 

数据来源：国家气象局  

2.  “北旱”对小麦产量影响小，小麦供给充裕 

     北方从 10 月初开始便遭遇严重的干旱。由于目前冬小麦已停止生产，持
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续旱情不会对小麦供给产生严重影响。从供给来讲，小麦在过去几年产量都处

于历史同期高水平。其中 09 年产量 11.5 亿吨，是最近 10 年的最高水平。小

麦在 90 年代后期曾经因为产量过高从而价格一路下跌，国家不得不依靠粮食

保护价的方式来维护农民收入的情况；同时出于粮食安全的考虑，我国一直不

鼓励粮食出口，小麦出口量和总产量相比微乎其微，所以供给是充足的。而需

求方面，由于小麦工业用途少，消费以食用为主，所以需求增长相当缓慢。因

此仅从供需的角度讲，我们可以肯定的说，干旱天气不会引起因供给跟不上而

产生的价格上升。 

图 2：我国小麦供给充裕，库存消费比超过 50%  图 3：07 年以来中国小麦涨幅稳定在 8%左右  
中国粮食库存消费比
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国内农贸市场粮食价格（中等,上年同期=100）
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行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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