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报告要点：  

 全球粮价暴涨，恶劣天气作祟。11 年 2 月联合国粮农组织 FAO 食品价格指数达到 236，10 年下半

年以来累计上涨 45%，并超越 08 年最高峰。本轮全球粮价暴涨起因于 10 年下半年，当时俄罗斯、

澳大利亚等粮食主要生产国相继遭受干旱、水灾等恶劣天气影响，小麦大幅减产，出口更是明显萎缩。

两方面的因素导致全球粮价遭受明显冲击：一方面，短期供给冲击对全球粮食贸易格局的边际影响较

高。这不仅在于全球粮食用于出口的占比并不高，还在于全球粮食出口格局存在不均衡、集中于少数

国家的特征。另一方面，全球粮价之间存在明显的联动效应。不同粮食品种之间具有可替代性，一种

粮食价格上涨会推动另一种粮食价格的上涨，这是本轮全球粮价普遍暴涨的另一因素。 

 旧动力尚未消除，粮价上涨仍有支撑。近期俄罗斯农业部表示，俄罗斯小麦出口禁令很可能延续到

2011 年底，这就意味着，短期内来自俄罗斯的小麦出口依旧难以回升。此外，虽然在高粮价吸引下，

第一大小麦出口国——美国 11 年预计大量增加小麦种植面积，但根据美国农业部预测，在始于 2011

年收割季的农事年里，小麦，甚至是大豆和玉米的供应紧张“在一个甚至两个产季内不会得到完全缓

解”。引起本轮小麦价格暴涨的供求紧张形势，在 2011 年无法得到快速改善，将继续支撑粮价的上涨。 

 库存水平为 1974 年以来最低，玉米价格高度将超越油价上涨的 07/08 年。本轮粮价暴涨起因于小麦，

但玉米价格却涨得最多。我们认为，这与当前玉米的全球库存较低有关。10 年全球玉米的库存消费

比仅为 14.7%，远低于 24%的历史平均水平，为 74 年以来的最低水平。如此低的库存水平下，全球

玉米价格不仅难以下行，未来上涨高度更可能超越油价上涨的 07/08 年，理由如下：第一，当前库存

水平明显低于 07/08 年，玉米价格的上涨弹性加大。07 年初到 08 年中玉米价格上涨 106%，花了 15

个月，而 10 年下半年到 11 年 2 月，本轮玉米价格同样上涨 106%，仅花了 8 个月。第二，油价的负

面冲击将强于 07/08 年。经过研究我们认为，当油价在 70-80 美元时，乙醇燃料生产将有利可图，并

将消耗大量玉米，从而形成对玉米供给的负面冲击。根据美国农业部预计，11 年美国乙醇燃料的玉

米消耗占比将从 08 年的 30%提升至 43%，也就是说，11 年乙醇燃料生产将要消耗比 07/08 年更多

的玉米。一旦当前油价持续上涨，乙醇燃料将对玉米供给形成比 07/08 年更大的负面冲击。综上，虽

然当前玉米价格已接近 08 年最高点，但主要由前期小麦减产的联动效应所致，油价的负面因素并未

充分体现，结合当前极低的库存水平，因此我们认为玉米价格后续仍有继续上涨的空间，并将经由联

动效应，推动其他粮食品种价格的上涨。 
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 供给冲击难消，需求增长较快，油价易涨难跌。供给方面，地缘政治冲击因素难以消除。政治危机往

往伴随着的是严峻的经济问题。对于利比亚等政治危机，全球食品通胀导致低层人民生活更加困苦，

成为诱发政治危机的经济因素。当前情况下，除阿联酋之外，OPEC 前七大产油国的通胀形势令人担

忧(最低为沙特 5%，最高为委内瑞拉 27%)，而这可能成为动荡蔓延的载体。沙特、科威特均已开始

显现政治动荡迹象。需求方面，本轮油价上涨背后有强劲的需求作为支撑，尤其是产业链攀爬下新兴

国家石油消费能力的不断提升。国际能源署预计，由于新兴国家需求增长较快，11 年全球石油需求

将超过 08 年的高峰。综上我们预计，11 年油价将维持易涨难跌的格局，均价维持在 100 美元以上。 

 对外虽有“隔离墙”，国内粮价难“独善其身”。由于我国长期关注粮食安全问题，主要粮食品种的

自给自足率较高，基本达到 100%，因此中国拥有对全球粮价暴涨的“隔离墙”。不过国内粮价并不

能完全地“独善其身”。一方面，10 年粮食进口量逐渐加大，玉米更是近 5 年来首次转为净进口，

全球粮价上涨的直接影响逐渐加大。此外更为重要的是，我国原油对外依存度较高(10 年为 55%)，

油价上涨对国内粮食生产成本，乃至粮价的影响比较大。另一方面，国内粮食也有自身的内在压力。

除了天气灾害推升粮价的上涨预期，占据粮食生产成本三分之一强的劳动力成本，其持续提升更是成

为粮价上升的长期因素。 
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一、本轮全球粮价暴涨的起因及原理 
3 月 3 号联合国粮农组织表示，2 月 FAO 食品价格指数达到 236，自 10 年

7 月以来连续 8 个月累计上涨近 45%，更是超过 08 年 3 月粮食危机最高水平

8.3%。而全球粮食价格的暴涨，不仅导致发展中国家通胀高企，更是频频引发了

政治动荡，发达国家在金融危机后也重新面临通胀上行的风险。本文目的就在于

探究全球粮价暴涨的起因、未来走势及影响，也在于分析中国会相应受到什么样

的影响。 

 
图 1：FAO 食品价格指数已超越 08 年高点 
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资料来源：FAO 第一创业整理 

本轮全球粮价暴涨起因是恶劣天气。10 年下半年，俄罗斯、澳大利亚分别遭

遇史上最严重的干旱和洪水侵袭，两国小麦生产遭受重创。由于两国是全球重要

的小麦出口国，07-09 年俄罗斯、澳大利亚分别占全球小麦出口的 11%和 9%，因

此两国小麦减产及对出口的限制大大推升了全球小麦价格。不仅如此，包括玉米、

大豆等其他粮食品种的价格也随着小麦价格暴涨。始于俄罗斯小麦减产到全球粮

价的普遍暴涨，我们认为以下两个关键原理能够让我们更好地理解。 

1、短期供给冲击对全球粮食贸易格局的边际影响较高 

全球粮价是在粮食贸易中形成的，因此粮食贸易格局决定了全球粮价的整体

走势。当前全球粮食贸易格局存在两个特点：一是总量问题，全球粮食的出口占

比并不高。与 1992 年相比，2010 年小麦、玉米的全球产量分别增加 15%、25%，

但出口占产量的比重却均下降 2个百分点左右，分别只有 19%和 11%。全球小麦、

玉米用于出口的比重并不高。在这种情况下，恶劣天气等短期供给冲击因素导致

全球粮食减产，导致用于出口的粮食减少时，全球粮价的敏感性就会较高。这是

本轮粮价上行迅猛的重要原因。 
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图 2：全球小麦、玉米的出口占产量比 
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资料来源：美国农业部(USDA) 第一创业整理  

二是结构问题，全球粮食贸易格局存在不均衡现象。从国别来看，不同的粮

食品种，主要出口国不同，但相同之处都在于集中度较高。 

经过长期的发展，目前全球粮食的主要出口国集中于两类：地域广阔的发达

国家和具备地理优势的传统农业大国。第一类，首当其冲是美国。目前美国占据

全球小麦出口份额约 24%，玉米出口份额约 60%，大豆出口份额约 46%，可谓是全

球粮食出口的霸主。其他的还有诸如加拿大、澳大利亚等。第二类，有代表性的

如巴西、阿根廷、泰国等。这些国家坐拥地理优势，在不同的粮食领域中占据主

导位置。如泰国占据全球大米出口份额约 30%，巴西占据全球大豆出口份额约 34%。 

表 1的结果说明，全球粮食出口格局不均衡的特点十分明显。因此，当其中

某个粮食主要出口国遭受严重灾害时，对应粮食品种的出口很可能遭受明显负面

影响，并推升粮价的上涨。而这正是去年下半年俄罗斯、澳大利亚遭受严重旱情、

水灾时，全球小麦价格所受到的影响。                      

 

表 1：06-08 年全球粮食主要出口国占比 
美国 阿根廷 巴西 

玉米主要出口国 
60.00% 15.00% 8.60% 

美国 加拿大 俄罗斯 
小麦主要出口国 

23.50% 14.70% 11.40% 

印度 泰国 越南 
稻米主要出口国 

13.00% 30.00% 17.00% 

美国 巴西 阿根廷 
大豆主要出口国 

46.64% 33.84% 14.01% 

资料来源：FAO，《全球粮食价格展望》，2010 年 11 月，第一创业整理 
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2、替代性促发不同粮食价格之间的联动效应 

从历史情况来看，全球不同粮食品种价格之间的联动性相当强，这种联动性

的连接点在于不同粮食品种之间的可替代性。根据简单的经济学原理，我们知道

在竞争比较完全的市场，如果两种商品之间存在替代性，那么一种商品价格的上

涨，将推动对替代品需求的提升，从而导致替代品价格也出现上涨，出现联动效

应。竞争越充分，替代性越强，那么联动效应也就越明显。竞争较为充分的全球

粮食市场即是如此。 

不管是在满足人类基本生活需求，还是作为饲料用粮方面，小麦、玉米、大

米和大豆等之间的替代性是较强的。因此，当其中某一品种价格，如小麦价格上

涨时，对其他粮食品种的需求会上升。此外，从供给角度来说，小麦的种植面积

将增加，在耕地有限的情况下，会挤占其他粮食品种的种植面积，并减少它们的

供给。需求上升，供给下降，其他粮食品种价格也就随之上涨。最终，粮食价格

就产生了联动效应，也解释了为何小麦出事，而玉米、大豆等同样暴涨。 

 

图 3：全球粮食价格历史走势 
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资料来源：wind 第一创业整理 

二、天气过后，粮价还能走多远？ 

本轮全球粮价暴涨，起因主要是恶劣天气等短期因素，不过虽然当前火已灭、

水已退，但我们认为 2011 年粮价并未就此迎来持续下行的通道。 

1、旧动力的负面影响尚未消除 

近期俄罗斯农业部表示，俄罗斯小麦出口禁令很可能延续到 2011 年底，这就

意味着，短期内来自俄罗斯的小麦出口依旧难以回升。 

对于新增小麦供给来说，虽然高粮价将吸引两大小麦出口国增加小麦生产，

但短期内依旧难以明显化解小麦紧张局势。 

美国农业部预测，虽然 11 年美国预计大量增加小麦种植面积，但在始于 2011
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年收割季的农事年里，小麦，甚至是大豆和玉米的供应紧张“在一个甚至两个产

季内不会得到完全缓解”。此外，第二大小麦出口国加拿大小麦局表示，2011 年

加拿大小麦总产量将在 2380 万吨左右，较 10 年仅增加 60 万吨。相比于 10 年俄

罗斯减少的 1400 万吨小麦，这样的增幅显得杯水车薪。 

总体来看，引起本轮小麦价格暴涨的供求紧张形势，在 2011 年无法得到快

速改善，将继续支撑粮价的上涨。 

2、库存水平 1974 年以来最低，11 年玉米价格将超越 07/08 年 

(1) 低库存下，玉米价格难有下行空间 

当前玉米全球库存水平为 1974 年以来的最低。从下图可以看出，2010 年玉

米、小麦、大豆的库存水平都开始向下调整。只不过，玉米的库存情况要明显不

如小麦和大豆。10 年全球玉米的库存消费比为 14.7%，为 1974 年以来的最低水平，

且明显低于历史平均水平。相比之下，小麦和大豆库存水平尚可。10 年小麦、大

豆的库存消费比分别为 27.5%、23%，而历史平均水平则分别为 29.5%和 16.2%。 

低库存导致本轮玉米价格上涨最多。本轮全球粮价上涨始于小麦，但最终玉

米价格上涨幅度最大。自 10 年 7 月以来，大豆、小麦、玉米的最高累计涨幅分别

为 90%、53%及 106%。 

此外，库存水平较低也解释了，为何 11 年以来相比于小麦和大豆，玉米价格

较晚较慢回落。11 年小麦、大豆自 2月以来分别整体回落 20%、10%左右；而玉米

价格则从自 3月以来整体回落 7%左右。我们认为，如此低的库存水平下，11 年玉

米价格很难有下行的空间。 

 

图 4：全球主要粮食品种的库存消费比 
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资料来源：美国农业部(USDA) 第一创业整理 
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(2) 11 年玉米价格有望超越 07/08 年 

第一，库存水平低于 07/08 年，玉米价格上涨弹性加大。10 年 14.7%的玉米

库存消费比，要明显低于 07/08 年 18.4%的平均水平。库存水平越低，负面供给

冲击所导致的价格上涨弹性越大，从本轮玉米价格上涨与 07/08 年相比可以看出。

07 年初到 08 年中，玉米价格上涨 106%，花了 15 个月，而 10 年下半年到 11 年 2

月，玉米价格同样上涨 106%，却仅花了 8个月。 

第二，油价的负面冲击将强于 07/08 年。我们知道，当油价达到一定高度后，

经过研究认为 70-80 美元以上之后，乙醇燃料的生产将有利可图。而乙醇燃料的

主要原材料就是玉米。因此，油价的上涨会催生对乙醇燃料的需求，从而导致大

量玉米转向工业用，出口减少，从而形成对全球玉米供给的负面冲击。 

与 07/08 年相比，一方面，2011 年美国政府继续实行鼓励生物乙醇的税收抵

免政策，生产乙醇燃料仍有相当大的政策吸引力；另一方面，更重要的是，乙醇

燃料所消耗的玉米占比在逐年提高。根据美国农业部预计，11 年美国乙醇燃料的

玉米消耗占比将从 08 年的 30%提升至 43%，也就是说当前乙醇燃料生产将要消耗

比 07/08 年更多的玉米。因此，一旦油价持续上涨，由于乙醇燃料生产对玉米供

给所形成的负面冲击将要强于 07/08 年。 

综上，虽然当前玉米价格已接近 08 年高点，但主要有前期小麦减产的联动

效应所致，油价的负面因素并未充分体现。而在极低库存水平下，11 年玉米价格

不仅难有下行空间，更可能超越 07/08 年，并经由联动效应，再次推动新一轮的

全球粮食价格上涨。 

 

图 5：美国玉米用途中，乙醇燃料和出口占国内消费比重 

       
0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

06/07 07/08 08/09 09/10 Est 10/11Proj

乙醇燃料占比 出口占比

  

资料来源：美国农业部(USDA) 第一创业整理 

3、油价易涨难跌，预计均价维持在 100 美元以上 

我们预计 11 年油价整体维持易涨难跌的格局，很可能持续在 100 美元以上。

主要基于以下几点： 
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(1)供给方面，地缘政治因素的冲击仍可能继续 

市场更担忧的是地缘政治危机的蔓延。2 月中下旬以来，受北非和中东地区

政治局势动荡影响，油价加快了破位上行的角度。布伦特原油期货价格突破 100

美元，持续上涨至当前的 110 美元以上。细细分析下去，我们发现，虽然利比亚

是 OPEC 第九大产油国，但 09 年利比亚的石油产量仅占世界石油总产量不到 2%的

份额，因此单纯的利比亚危机并不会对世界石油出口产生实质影响。油价的反应，

说明了市场更加担忧的是这种危机的蔓延。 

高通胀或成政治危机蔓延的载体。10 年下半年以来全球粮价暴涨，发展中国

家，包括北非和中东地区，所遭受的负面影响要远远大于发达国家。一方面，由

于粮食对外依存度高，发展中国家的通胀问题更加严重。除了主要的传统农业大

国之外，大部分发展中国家的粮食自给自足存在很大问题，需要大量进口粮食。

根据 FAO 统计，07-09 年发展中国家在全球小麦、稻米、玉米的进口占比分别达

到 80%、85%和 67%。因此，全球粮价的暴涨很大程度上将需要收入较低的发展中

国家人民来承担。另一方面，发展中国家对通胀的承受能力更低。相比于发达国

家，发展中国家不仅人均收入较低，而且食品在消费支出中的占比较高，因此严

重的食品通胀问题，会让他们难以承受。即使是那些依靠石油出口致富的产油国，

由于贫富差距严重，食品通胀依旧构成居民的沉重压力。由于负面影响严重，因

此高通胀问题往往成为发展中国家政治动荡的引爆器。 

 

图 6：06-08 年发达国家、发展中国家和低收入缺粮国的全球粮食进口占比 
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资料来源：FAO，《全球粮食价格展望》，2010 年 11 月，第一创业整理 

未来不排除再度出现地缘政治危机，冲击石油供给，冲击油价。根据上述分

析，通胀是催生利比亚等国政治动荡的背后经济因素，而当前 OPEC 前七大产油国

的通胀问题却很难让人放心。除了阿联酋的通胀水平维持在 2%以下之外，其他六

个国家的通胀水平均处于较高的水平，最低的是沙特(5.4%)，最高的是委内瑞拉

(27.4%)。沙特、科威特已开始显现政治动荡迹象。 

虽然影响政治危机的因素错综复杂，猜测哪些国家何时会出事，纯属枉然，
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但我们至少可以肯定的是，通胀越高，一国出现政治动荡的经济因素更强。依托

强大的石油财富，沙特发放了 370 亿美元的通胀补贴“红包”，这种花钱买人心的

做法，效果尚且不说，也不是所有 OPEC 产油国都有能力和意愿去做的。 

 

图 7：OPEC 前七大国家的通胀形势(产量高于利比亚，不包括伊拉克，按产量大小从左到右) 
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资料来源：国际能源署 第一创业整理 

(2) 需求旺盛将是支撑油价上行的动力 

油价上涨的背后是有强劲的需求在支撑。北非和中东地区政治局势紧张，只

是短期激化了油价上涨的势头，需求才是油价持续上行的动力。 

短期内，自 10 年四季度以来美国经济的持续复苏和改善；长期内，包括中国、

印度、巴西等新兴国家的产业链攀爬过程在不断进行，经济增长迅速，对石油需

求十分旺盛。新兴国家石油消费能力的快速提升，弥补了发达国家石油消费能力

的下降，使得油价上涨得到需求面的支撑。 

从表中可以看出，09 年以来，虽然发达国家石油需求缓慢下降，但以中印巴

为代表的新兴国家石油需求却增长快速，整体需求呈现继续增长的势头。国际能

源署预计，由于新兴国家需求增长较快，11 年全球石油需求将超过 08 年的高峰。 

表 2：发达国家和新兴国家的石油需求 

石油需求（百万桶每天） 

  2008 2009 2010 2011 

美国（50 个州） 19.5 18.77 18.98 18.93 

欧盟 9.43 8.93 8.76 8.69 

日本 4.79 4.37 4.31 4.19 

欧美日合计 33.72 32.07 32.05 31.81 

中国 7.75 8.37 9.13 9.52 

印度 3.09 3.26 3.34 3.45 

巴西 2.53 2.57 2.71 2.81 

中印巴合计 13.37 14.2 15.18 15.78 
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上述总计 47.09 46.27 47.23 47.59 

资料来源：国际能源署 

由于 11 年预计油价易涨难跌，且均价在 100 美元以上，因此前述玉米低库

存因素将受到进一步激化，导致玉米价格上行。此外，原油构成了粮食种植重要

的生产成本，如原油是农业薄膜、化肥等的最初原料，也是农业机械等设备的消

耗燃料。因此，原油价格的上涨也会直接增加粮食的生产成本，加大粮食的涨价

压力。 

 

三、全球粮价上涨对国内粮价影响几何？ 

1、直接输入影响相对较小 

由于对外依存度较低，全球粮价对国内粮价的直接影响相对较小。我们知道，

国际商品价格对国内商品的影响，需要借助于贸易的渠道。国内参与国际贸易市

场的程度越高，那么国际定价产生的外部价格对国内影响就会越大。参与程度高

低一般可用对外依存度(或用自给自足率)来衡量。对外依存度越高，外部价格对

国内定价的影响就会越大。 

观察历史，我们看到国内粮价走势与国际粮价之间存在不同程度的联动性，

其中大豆的联动性最高，而小麦、玉米等相对较低。联动性不同，主要归结于对

外依存度不同。除大豆之外，国内主要粮食的自给自足率十分高，对外依存度很

低。10 年我国稻谷、小麦、玉米的自给自足率分别达到 100.1%、98.9%和 99.2%。 

由于对外依存度较低，全球粮价暴涨对国内粮价的直接影响整体较小。这一

点可以从 07/08 年看出。07 年初到 08 年中，国际小麦、玉米价格分别上涨 93%、

106%，相比之下，国内小麦、玉米价格则仅分别上涨 10%、13%。而同期对外依存

度高达 70%以上的国内大豆价格则上涨 120%，接近国际 135%的涨幅。本轮全球粮

价同样产生类似影响。 

表 3：两轮全球粮价暴涨时期，国内粮价上涨幅度 

07/08 年 10.07/11.03  

国际 国内 国际 国内 

玉米 106% 12% 106% 5% 

小麦 93% 10% 70% 15% 

大豆 135% 120% 48% 6% 

资料来源：wind 第一创业整理 
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图 8：我国主要粮食品种和原油的自给自足率 
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资料来源：国家统计局 中国海关 第一创业整理 

由于粮食生产持续遭受灾情影响，10 年我国玉米自 97 年以来首次转变为净

进口国，虽然 150 万吨的整体进口量，相对于 17250 万吨的产量而言较小，但这

仍表明未来国际粮价上涨对国内粮价的直接影响将逐渐加大。 

2、间接输入影响不可小觑 

我国原油对外依存度较高，油价上涨的输入性通胀将较为明显。10 年我国原

油对外依存度达到 55%，而原油是国内粮食生产的重要生产原料。从历史来看，

油价与化肥价格之间的联动性较高，油价上涨将导致化肥价格上涨。此外，油价

上涨也会提高使用机械设备的燃料成本。 

因此未来油价上涨将推动国内粮食生产成本的提升，从而形成另一种输入性

的食品通胀因素。相比于国际粮价上涨，油价上涨对国内粮价更具杀伤力。 

表 4：三种粮食的成本构成 

2009 年成本占比 劳动力 化肥 机械设备 三种成本之和 

三种粮食 38.8% 24% 21% 83.80% 

资料来源：《2010 年全国农产品成本收益资料汇编》 第一创业整理 

3、国内粮价的自身上涨因素 

天气灾害推动粮价上涨预期。虽然 10 年后半年以来，国内北方地区，尤其

是河南、河北、山东等小麦主产区持续遭受干旱的影响，灾情却未必对粮食整体

供给形势造成实质性影响。除了本次灾情并未严重于历史情况以外，灾情下实现

增产的例子也比比皆是。不过，减产预期仍会推升粮价继续上行，尤其是在高通

胀形势下。 

国内劳动力成本的持续提升将是粮价长期上行的背后动力。由于劳动力供给

步入刘易斯拐点，以及新一代农民工就业观念的改变，沿海地区招工难度在不断

增加，低端劳动力成本的上提已是大趋势。粮食生产的劳动密集度较高，成本提
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升会对其产生较大的价格上涨压力。表 4 中，劳动力成本占据粮食生产成本的三

分之一强。 

我国粮食已连续 7 年增产，当前库存消费比大大高于 18%的国际警戒线，但

粮食价格从 04 年以来整体稳步上升，我们认为劳动力成本持续提升是重要原因。 

 

图 9：国内主要粮食品种价格走势  
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资料来源：wind 第一创业整理 

综上，对中国而言，虽然粮食自给自足率较高，使得中国拥有对全球粮价暴

涨的“隔离墙”，但这不代表国内粮价就能“独善其身”。国际油价上涨，国内劳

动力成本提升等都会使国内粮价面临继续上涨的压力，食品通胀的压力仍然很

大。 
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