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国内粮价温和上涨是大概率事件 
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本报告导读： 
受俄罗斯延长粮食禁止出口影响，国际粮食价格上涨；国内粮食价格波动不大，预计

在秋粮上市前涨幅不会过大 
摘要： 

 国内粮价温和上涨是大概率事件 

国内粮食价格在生产成本上升，灾害天气等因素的影响下已

经有所上涨，价格能兑现一部分减产造成的供给矛盾。农民

顺粮食周期的库存行为也加剧了现阶段部分粮食产品流通

环节上的不通畅。我国粮食连续 6年丰收，国储收储丰富，

对粮食价格控制能力较强。 

 USDA 本月度下调全年粮食产量和库存量 

9 月份 USDA 农业数据显示，2010/11 年度预计全球粮食产量

为 21.95 亿吨，消费量为 22.36 亿吨，库存量为 4.39 亿吨，

生产量和库存量相比上月均微幅下调 1%。 

 俄罗斯延长禁止粮食出口时间推高国际粮价 

俄罗斯政府本月初宣布将粮食出口禁令延续到 2011 年 9 月

份的消息带动了小麦价格的上涨，继而引起了其他粮食价格

的普涨。其中棉花上涨 8.44%，玉米上涨 5.88%，小麦上涨

1.07%，大豆上涨了 0.14%。 

 海珍品价格下半年看涨 

鲍鱼价格为 150 元/千克，相比去年同期的 116 元/千克，同

比上涨 29.31%。海参价格为 180 元/千克，相比去年同期 156

元/千克，同比上涨 13.33%。居民收入的提高，消费习惯和

观念的逐步转变，拉动了海珍品的销售稳步提升，而今年以

来部分海参养殖海域的异常天气和环境污染，使得海珍品的

供应受到一定程度的压缩，从而给上涨的价格提供了有力的

支撑。 

 猪价将在平衡中上行 

仔猪和生猪价格相比上月微幅下降 2%/1%，猪肉价格则基本

持平。猪粮比从 8 月初的 6.17 下降到 6.09。中秋国庆双节

来临将拉动对猪肉的消费，然而洪涝过后的疾病预期使得猪

的养殖面临风险，同时上游饲料原材料价格的高企依然吞噬

着养殖业的利润。 
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1. 国内粮价将在波动中平稳向上 
“风乍起，吹皱一池春水”可以用来形容最近国际市场上粮食价格。俄

罗斯政府本月初宣布将粮食出口禁令延续到2011年9月份的消息带动了

小麦价格的上涨，继而引起了其他粮食价格的普涨。其中棉花上涨

8.44%，玉米上涨 5.88%，小麦上涨 1.07%，大豆上涨了 0.14%。 
 
国内农产品价格方面，相比上月的普涨局面，本月的价格表现基本稳定。

棉花和小麦微幅上涨 1.03%和 0.33%，大豆和玉米则有 0.97%和 1.64%的

下降。 
 
我们在上篇月报《多种因素交织下的农产品价格上涨》中分析过，本轮

国内外粮食价格的异动不尽相同。我们在这里再简单回顾一下： 
 
本轮国际粮食价格上涨是短期供给冲击带来的上涨，作为世界粮食生产

和出口大国的俄罗斯由于粮食产区的持续干旱天气而带来的粮食减产，

从而影响其出口供应，是人们对未来供给减少担忧而产生的上涨。 
 
国内粮食价格主要是农业生产成本推动，投机资金进入农产品市场以及

灾害天气造成人们的减产预期。 
 
图 1：近一个月国际主要农产品期货价格变动 图 2：近一个月国内主要农产品期货价格变动 
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数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 

 
我国的大部分初级农产品是属于自给自足的内循环品种，同时，政府对

出口进行管制。因此，农产品价格的走势会主要还是取决于国内自身的

情况。 
 
现在离秋粮上市还有 1-2 个月的时间里，我们认为短期粮食价格的总体

将维持一个相对稳定的状态。因为本轮国内粮食价格的上涨并不是由于

供需基本面发生矛盾而产生的。我国政府重视粮食生产，连续 6 年以来

粮食丰收，在满足了国内需要后相对储备也比较丰富。在基本面没有特

别偏紧的情况，以及粮食收成数据没有真正出来之前，之前市场的价格

上涨或许已经部分兑现了减产预期。同时，我国政府对粮食价格的控制

能力还是比较强，本月国储对玉米的几次投放拍卖，使得价格有比较明

显的控制。 
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我国的 CPI 计价中粮食的产量占了约 1/3 左右的权重，作为食品产业的

上游的农产品价格上涨，会给下游带来比较大的通胀压力，进而从不同

层面上影响到社会的生活。同时，在通胀上涨的预期下，农户的库存行

为是一个顺粮食周期的行为模式，也就是说在粮食上涨的时候，大部分

农户也更加倾向于捂粮坐等涨价。 
 

生产资料价格的上涨会给农产品补涨，今年以来异常天气带来的粮食一

定程度的减产也会在流通领域影响粮食价格。我们还是坚持之前的观

点，下半年粮价会在这几个因素的作用下温和上涨。 
 

2. 海珍品价格下半年看涨 
根据威海水产品市场价格的报价，鲍鱼价格为 150 元/千克，相比去年同

期的 116 元/千克，同比上涨 29.31%。海参价格为 180 元/千克，相比去

年同期 156 元/千克，同比上涨 13.33%。 
 
 
图 3：威海水产品市场海参价格（元/千克） 图 4：威海水产品市场鲍鱼价格（元/千克） 
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今年从年初开始，海珍品价格都比去年同期相比有所上升。海参价格

2010 年最高比去年同期上涨 82 元/千克，年内最低也比去年同期上涨 10
元/千克。鲍鱼价格 2010 年最高价比去年同期上涨 74 元/千克。 
 
居民收入的提高，消费习惯和观念的逐步转变，拉动了海珍品的销售稳

步提升，而今年以来部分海参养殖海域的异常天气和环境污染，使得海

珍品的供应受到一定程度的压缩，从而给上涨的价格提供了有力的支

撑。 
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图 5：09/10 海参价格对比（元/千克） 图 6：09/10 鲍鱼价格对比（元/千克） 
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3. 猪价：平衡中上行 
猪价在本月的表现没有像上月那么抢眼，市场仔猪/生猪/猪肉的价格分

别为 20.41/12.67/18.75 元/公斤，仔猪和生猪价格相比上月微幅下降

2%/1%，猪肉价格则基本持平。猪粮比从 8 月初的 6.17 下降到 6.09。 
 

 
图 7：猪价（元/公斤） 图 8：猪粮比 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 
生猪价格自从 7 月中旬回升以来，最高至 12.84 元/公斤，从而使得猪粮

比也达到了 6.22 这自春节以来的最高值。似乎进入了一个相对快速上涨

的通道。但是反观这一个半月来猪肉价格的表现，似乎并没有我们想象

的那么乐观。我们认为有以下几方面的原因，使得近期的猪肉价格会处

在一个相对平衡的态势： 
 
1：传统佳节“中秋”, “国庆”的来临，使得市场在提高对猪肉购买的同

时，带动生猪出栏量的提升。 
2：由于之前南方洪涝灾害后，一些地区容易发生疾病情况，使得人们

对猪肉的购买力不足。 
3：猪肉价格的上涨固然带动了养殖户的补栏积极性，然而作为饲料原

材料的玉米和豆粕价格的高企，始终吞噬着养殖户的利润。随着养殖业

的复苏，将进一步造成局部地区玉米供应紧张，现在离秋粮上市还有 1-2
个月时间，预计陈玉米的价格不会有太大幅度的波动。 
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基于以上原因，我们觉得近期猪价将保持一个相对平衡的态势，但是从

整个猪价周期来看，目前仍然是出于上升的通道，猪价至少可以看涨到

年底。 
 
 
图 9：猪肉价格（元/公斤） 图 10：玉米豆粕价格（元/千克） 
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4. 供需：调低产量和库存 
9 月份 USDA 农业数据显示，2010/11 年度预计全球粮食产量为 21.95 亿

吨，消费量为 22.36 亿吨，库存量为 4.39 亿吨，生产量和库存量相比上

月均微幅下调 1%。 
 

图 11：2010/11 年度 USDA 作物报告预估变化（相比八月预估值） 
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数据来源：USDA，国泰君安证券研究 

 

2010/11 年度全球粮食预估产量为 21.95 亿吨，同上月数据相比，下调了

1754 万吨。其中玉米下调 552 万吨，大米下调了 457 万吨，其他粗粮下

调了 473 万吨。 
 
2010/11 年度全球粮食预估消费量为 22.36 亿吨，数据基本与上月持平，

其中小麦下调了 375 万吨，其他粗粮下调了 153 万吨。 
 
2010/11 年度全球粮食预估库存量为 4.39 亿吨，同上月数据相比，下调

了 521 万吨。其中玉米下调 366 万吨，大米下调 295 万吨，其他粗粮下
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调 162 万吨，而小麦库存被上调 303 万吨。 
 

 

图 12：全球粮食产量、消费、库存（百万吨） 
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数据来源：USDA，国泰君安证券研究 

 
小麦： 
全球 2010/11 年度小麦产量本月被调低 273 万吨，数据基本同上月预测

值持平。俄罗斯方面，伏尔加和乌拉尔小麦生长区的干旱天气影响作物

生产，使得继续调低全年产量 250 万吨。EU-27 由于夏季过量的降雨使

得匈牙利和罗马尼亚有较大幅的减产 240 万吨。德国生产地区 8 月份持

续的降雨也一定程度影响了小麦的收割。 
 

玉米： 
全球 2010/11 年度玉米产量本月被调低 552 万吨，相比上月预测值降低

了 1%。全球玉米消费量预估值也减少，主要是由于来自于美国和乌克

兰地区消费量的下降预期抵消了 EU-27，俄罗斯，墨西哥和加拿大的消

费增量预期。 
 

大米： 
2010/11 年度世界大米的产量和消费量上月度均被降低。USDA8 月份预

估值为 4.54 亿吨，相比上月减少了 460 万吨。主要是来自中国，印度尼

西亚和巴基斯坦的减产预期。 
 

 

附录： 
全球粮食供需平衡表（1009）（单位：百万吨） 

World Grain      10/11 10/11 
 05/06 06/07 07/08 08/09 09/10 Aug Sep 

Production        
玉米 698.8 712.2 791.6 787.3 808.6  831.6 826.1 
小麦 619.6 595.6 610.9 682.3 680.0 645.7 643.0 
大米 418.4 420.7 433.7 443.9 442.2  459.2 454.6 
其他粗粮 280.1 273.7 285.6 310.5 293.8  276.3 271.6 
合计 2,016.8 2,002.2 2,121.8 2,224.0 2,224.5 2,212.8 2,195.3
Consumption        
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玉米 706.1 727.4 769.9 779.4 808.9 831.4 829.5 
小麦 622.6 615.3 616.7 636.2 651.7 664.9 661.2 
大米 415.8 421.6 428.2 434.6 442.6  456.6 454.4 
其他粗粮 286.6 284.2 286.3 296.0 290.4  292.3 290.8 
合计 2,031.0 2,048.4 2,101.1 2,146.2 2,193.5 2,245.3 2,235.8
Ending Stocks        
玉米 124.2 109.0 130.7 138.5 147.0 139.2 135.5 
小麦 146.7 127.0 121.2 167.4 193.4 174.8 177.8 
大米 76.0 75.1 80.6 89.9 90.3  97.5 94.6 
其他粗粮 40.6 30.2 29.4 43.9 49.7  32.8 31.2 
合计 387.5 341.2 361.9 439.7 480.4 444.3 439.1 
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图 13：CBOT 玉米期货（美分/蒲式耳） 图 14：大连玉米期货价格（元/吨） 
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数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 
 
 
 
图 15：CBOT 大豆期货（美分/蒲式耳） 图 16：大连大豆期货价格（元/吨） 

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

0701 0707 0801 0807 0901 0907 1001 1007
2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

0701 0707 0801 0807 0901 0907 1001 1007

数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 数据来源：Bloomberg，国泰君安证券研究 
 
 
 
图 17：CBOT 小麦期货（美分/蒲式耳） 图 18：郑州强麦期货价格（元/吨） 
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图 19：11#原糖期货价格（美元/磅） 图 20：郑州白糖期货价格（元/吨） 
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图 21：NYBOT 棉花期货价格（美分/磅） 图 22：郑州棉花期货价格（元/吨） 
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