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中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

北方旱情下的粮价
走势 
尽管此次旱情对粮食产量的影响仍不确定，但在预期机
制作用下，旱情对国内外粮价的助涨作用显然已被放
大，加剧了市场对当前通胀压力和政策紧缩的担心。由
于短期内旱情难以根本缓解，而劳动力和其他生产要素
成本上升明显，粮价进一步上行压力持续存在，仍将是
影响未来通胀水平的重要因素。 

 粮价走势取决于供求形势。城市化下食品消费升级、
生物能源发展将支撑国内粮食需求平稳增长，而耕
地面积减少、生产成本提高和天气因素等供给因素
成为影响粮价波动的重要因素。 

 中国此次旱情主要发生在冬小麦主产区，将影响河
南、山东和安徽部分地区冬小麦生长，但目前就旱
情对小麦产量的影响进行较为准确的预测仍为时尚
早，因为 2 月下旬和 3 月天气状况更为关键。 

 如果未来持续干旱，那么对冬小麦产量将产生明显
负面影响。在基准假设情境下 (目前受旱面积一半最
终受灾，而目前严重受旱面积的四分之三最终成
灾)，冬小麦减产幅度达到 6%，导致全年粮食减产
1.3%左右。 

 此次旱情尽管对小麦产量的影响难以准确量化，但已
通过预期机制助推了国内外小麦期货价格的上涨。
由于局部地区旱情短期难以根本缓解，而通胀预期
下劳动力和其他生产成本上升压力仍然较大，国内
小麦价格上涨预期仍将存在。 

 政府补贴理论上能够鼓励农产品供给，但目前所做努
力仍无法改变粮食生产收益相对较低的现状，而提
高最低收购价格短期内往往强化市场看涨预期，粮
价风险仍将是影响中国未来通胀水平的重要因素。 

 此次旱情也将影响到抗旱育种、节水技术、水利设施
等农业科技和基础设施行业发展及国内宏观经济政
策。 

 



 
 

粮粮价价走走势势  

根本而言，国内粮价取决于粮食供求情况。从需求面来看，随
着城市化推进和国民收入提高，尽管居民人均原粮消费会有所
下降，但肉类、蛋类、奶类、糕点等原粮消耗强度更高的食品
类消费会大幅增加；而过去几年来，生物能源快速发展，成为
拉动粮食和油料作物需求的重要因素。这些因素意味着在未来
相当长一段时期，中国粮食需求仍将保持平稳增长，增速至少
不会大幅下降。而从供给面来看，城市化和工业化快速推进使
得粮食种植面积面临减少风险，而随着近年来劳动力、能源和
其他生产成本不断上升，短期内农业生产率增长速度落后于生
产成本上涨幅度，粮食产量增长不断受限，粮价上涨已成为长
期趋势；而随着近年来气候反常现象增加，天气灾害已成为短
期影响粮价波动的重要因素，其中旱灾因为波及范围较大、持
续时间较长，对国内粮食产量和粮价影响一般远远超过其他天
气灾害。而随着通货膨胀压力的上升，天气变化也成为影响通
货膨胀预期的重要因素。  

中国此次旱情主要发生在华北、黄淮等冬小麦主产区，对冬小
麦生产可能会产生一定影响。据农业部最新统计，截至 2 月
13 日 12 时，河南、安徽、山东、河北、山西、江苏、陕西、
甘肃等 8 省冬小麦受旱面积达 10,824 万亩，占 8 省播种面积的
39.6%，其中严重受旱面积 2,390 万亩；而 2009 年以上八省小
麦产量分别占全国总量的 26.5%、10.2%、17.8%、10.7%、1.8%、
8.7%、3.3%和 2.3%。冬小麦产量一般占夏粮产量的近 90%，而
夏粮产量(不包含早稻)占粮食总产量的近四分之一。 

 

图表 1. 旱灾受灾率与粮食单产 
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资料来源：国家统计局，中银国际研究 
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图表 2. 2009 年小麦产量地区分布(%) 
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资料来源：国家统计局，中银国际研究 

 

从目前形势来看，旱情将影响河南、山东和安徽部分地区冬小
麦生长，因为立春之后，随着平均气温上升，这些地区冬小麦
将步入返青时期(日平均气温 3 度以上)，对水分的需求量逐渐
增加，而河北、山西、甘肃等地目前仍然处于封冻状态，旱情
当前影响比较有限。然而，目前就旱情对小麦产量的影响进行
较为准确的预测仍为时尚早，主要原因是： 

1. 去年 8-9 月华北黄淮冬麦区降水量比常年同期偏多 2 成-1
倍，土壤蓄墒较为充足，底墒较好，目前土壤严重缺墒仍
限于局部地区。目前，河南、山东北部大部分地区平均气
温仍在 5 度以下，随着气温逐步上升，2 月下旬和 3 月份
天气情况将非常关键。 

2. 近日华北、黄淮冬麦旱区大多出现降雪或雨夹雪，根据中
央气象台分析，降水对增加京津地区、河北和山西大部、
山东西南部、河南、苏皖中北部等地土壤表墒十分有利，
但河南西北部局部和安徽北部土壤严重缺墒区旱情尚得
不到有效缓解，山东大部无降水，旱情持续。尽管中央气
象台可以给出未来一段时期的预测，但实际天气情况如何
仍存在一些不确定性。 

3. 在政府督促和支持下，冬麦产区已多次开展抗旱工作，对
于减少旱情影响将产生一定正面作用，尽管其最终效果仍
有待观察。 

如果 2 月下旬和 3 月持续干旱，那么将对冬小麦产量产生明显
负面作用。我们假设旱情持续发展，在基准情境下(目前受旱
面积一半最终受灾，而目前严重受旱面积的四分之三最终成
灾)，冬小麦减产幅度将达到 6%左右，最终造成全年粮食减产
1.3%。 
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图表 3. 近期冬麦产区土壤墒情 

 
资料来源：中央气象台，中银国际研究 

 

图表 4. 目前北方冬小麦长势情况 

 
资料来源：中央气象台，中银国际研究 
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图表 5. 此次旱情如果成灾对粮食产量可能影响 
(%) 情景 1 情景 2 情景 3 
目前受旱率 39.6 39.6 39.6 
目前严重受旱率 8.7 8.7 8.7 

假设 
目前受旱面积 1/3 最
终受灾；严重受旱面

积 1/2 最终成灾 

目前受旱面积 1/2 最
终受灾；严重受旱面

积 3/4 最终成灾 

目前受旱面积 3/4 最
终受灾；严重受旱面

积最终全部成灾 
受灾面积/播种面积 13.2 19.8 29.7 
成灾面积/播种面积 4.4 6.6 8.7 
小麦减产幅度 4.0 5.9 8.6 
夏粮减产幅度 3.6 5.3 7.7 
粮食减产幅度 0.9 1.3 1.9 
资料来源：中国农业部，中银国际研究 

 

此次旱情尽管对小麦产量的具体影响难以准确量化，但已通过
预期机制助推了全球和国内小麦价格上涨。由于去年夏季俄罗
斯遭受了一百多年来最严重的干旱，而澳大利亚和加拿大小麦
产量和质量受到降雨过量影响，导致优质小麦供应不足，全球
小麦供需格局预期在 2010 年下半年发生了改变，全球小麦价
格开始延续上涨。联合国粮农组织(FAO)专家最近表示，去年
12 月份国际食品价格指数创下了历史最高纪录，刷新了 2008
年 6 月份创下的前期历史纪录，未来几个月国际粮价可能进一
步上涨，因为市场担心南美玉米和大豆作物可能受到不适宜天
气的影响。随着全球经济不断复苏，生物能源需求明显回升和
新兴市场需求强劲增长，将对今年全球粮价形成重要支撑，而
天气、种植成本等供给面因素成为决定今年全球粮价涨幅的重
要短期因素。中国北方此次旱情对国际小麦价格起到了明显推
波助澜的作用。 

从国内情况来看，国内小麦期货价格自今年 1 月中旬也止跌回
升，近期大幅上扬。由于短期内局部地区旱情难以根本缓解，
而较长期来看，通胀预期下劳动力、能源和其他生产成本上升
压力仍然较大，国内小麦价格上涨预期仍将存在。 

 

2011 年 2 月 15 日 北方旱情下的粮价走势 5 



 
 

图表 6. 国内外小麦期货价格 
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资料来源：万得资讯，中银国际研究 

 

图表 7. 全球粮食供需报告 
(百万吨)  2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
全球小麦 期初库存 206.70 202.06 166.08 132.60 150.76 147.76 128.94 124.78 167.20 197.60 
 产量 580.76 566.96 554.58 628.58 621.30 595.62 611.02 684.16 682.65 645.41 
 进口 108.16 107.81 102.15 109.90 110.15 114.02 113.45 136.93 133.68 122.78 
 饲料消费 107.61 112.58 96.71 106.65 111.40 106.16 96.61 117.94 116.63 123.10 
 国内消费总计 585.13 601.40 588.76 609.96 624.37 615.19 617.30 641.73 652.26 665.23 
 出口 108.17 108.48 109.36 111.13 116.16 111.58 117.21 143.66 135.65 125.34 
 期末库存 202.33 167.62 131.90 151.22 147.69 128.18 122.66 167.20 197.60 177.77 
全球玉米 期初库存 151.53 147.89 125.22 103.86 132.14 124.67 109.37 131.36 147.82 145.16 
 产量 598.69 601.85 623.43 712.63 696.86 711.05 792.44 798.41 812.34 814.26 
 进口 74.44 76.94 76.66 77.11 79.47 90.81 98.36 82.56 90.00 89.45 
 饲料消费 434.38 432.98 443.33 471.14 476.31 477.71 497.10 479.14 482.35 492.37 
 国内消费总计 622.01 627.31 645.50 685.20 703.89 726.98 771.95 781.95 815.01 836.90 
 出口 76.26 78.18 77.55 78.27 80.93 93.80 98.56 84.48 96.40 90.34 
 期末库存 128.20 122.43 103.16 131.28 125.11 108.74 129.86 147.82 145.16 122.51 
全球大米 期初库存 149.07 139.43 110.29 85.39 74.44 75.68 75.14 80.62 91.69 94.49 
 产量 398.44 378.03 391.38 400.67 418.06 420.43 434.00 448.15 440.92 451.65 
 进口 25.88 26.19 24.86 26.31 25.94 28.52 29.26 27.19 27.89 29.79 
 国内消费总计 410.41 407.19 415.58 407.92 416.03 421.21 428.14 437.08 438.12 452.28 
 出口 26.90 28.62 27.41 28.24 30.21 31.32 31.25 28.91 30.98 31.06 
 期末库存 137.10 110.27 86.09 78.15 76.47 74.90 81.00 91.69 94.49 93.85 
全球大豆 期初库存 30.71 33.26 42.43 38.80 47.46 53.11 62.96 52.91 44.07 60.17 
 产量 184.88 197.04 186.75 215.75 220.54 237.44 221.21 211.96 259.99 256.10 
 进口 54.15 62.75 54.28 63.73 64.05 69.16 78.12 77.18 87.44 95.87 
 压榨量 157.98 165.02 163.61 175.68 185.21 195.90 201.87 192.91 209.51 225.16 
 国内消费总计 183.96 190.73 190.03 205.16 215.33 225.52 229.74 221.13 238.55 255.29 
 出口 53.59 61.57 55.84 64.63 63.93 71.50 79.59 76.85 92.78 98.65 
 期末库存 32.18 40.75 37.59 48.49 52.79 62.69 52.96 44.07 60.17 58.21 
资料来源：美国农业部，中银国际研究 
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图表 8. 中国粮食播种面积与单产 
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资料来源：中国农业部，中银国际研究 

 

针对此次旱情，国务院和相关部委出台了多项措施鼓励农业生
产、保障农产品供应，例如增加对农业生产补贴、提高水稻最
低收购价格等。尽管政府多项补贴理论上对农业生产具有正向
激励作用，然而目前这些努力仍然无法改变粮食生产收益相对
较低的现状，尤其是随着劳动力等投入成本上涨幅度远远超过
农业生产率的增速，粮价上涨已不可避免。政府最低收购价格
的提高幅度仍然相对较小，而且短期往往强化市场对粮价的看
涨预期。在目前居民消费结构下，粮价上涨通过带动食品价格
普遍上升将明显推升居民消费价格水平(CPI)，成为影响中国通
胀水平的重要因素。 

 

图表 9. 粮食最低收购价 
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资料来源：中国农业部，中银国际研究 
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图表 10. 粮食价格与 CPI 
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此次旱情之间接效应 

此次旱情一方面对粮食产量和粮价将产生直接影响，另一方面
也通过间接渠道影响到国内宏观经济和各个行业，不过这些间
接效应相对较弱，主要体现在以下几个方面： 

1. 旱灾一般影响农作物产量和价格，进而对通胀形势和经济
政策产生影响。就目前形势来看，此次旱情可能会强化当
前通胀预期，政府对农业生产和供应的关注进一步提高，
但尚不足以影响整体宏观经济政策。 

2. 旱灾可能会影响农村居民的农业经营收入，但对整体收入
和消费的影响不大。如果此次干旱对农业收成打击较大，
那么农产品一般会明显上涨，同时会迫使该地区更多人外
出打工，或许能够弥补农业收成下降的影响。 

3. 由于旱情对农业生产稳定带来挑战，政府未来将加大对抗
旱育种、节水技术、水利设施等农业科技和基础设施的投
入，这些行业将明显受益。 
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