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二月中旬小麦主产区旱情处于轻旱阶段，

小麦价格上涨是通货膨胀的结果 
2011年 2月 17日 

投资要点： 
●去年 10 月以来我国小麦主产区降水量比常年同期偏少，山

西南部、山东大部、河南中西部和南部、安徽和江苏北部等地出现

轻度农业干旱，局部有中度旱情。 

●为应对旱情，国务院出台了具体的抗旱措施和资金安排。但

是，2 月中旬，北方冬麦区日平均气温在 3℃以下，不适宜灌溉。

河南南部、安徽中部、江苏南部麦区日平均气温稍高，为适宜灌溉

区域，其余冬麦区不适宜灌溉。 

●我国小麦连续多年稳定增产，国内小麦需求自给率 99%左

右，年进口小麦数量小，主要用于高档食品原料需求。自然灾害对

粮食产量有重大影响，但是决定粮食产量变动趋势的根本原因是社

会经济因素，而不是自然因素。自然灾害的预防、预报、抵抗等能

否取得成效也需要政府及时出台正确的政策。 

●2010 年 6 月以来我国小麦等粮食价格大幅度上涨，根本原

因是货币供给过多导致的通货膨胀，粮食价格上涨是通货膨胀的结

果而不是通货膨胀的原因 

●2008 年末，我国货币供给 M2 是 47.5 万亿元，2010 年 12

月末增长到了 72.6万亿元，增幅为 58.86%，同期我国国内生产总

值增长幅度为 32.33%左右，导致M2/GDP比例从 1.58上涨到 1.82。

扩张性货币政策是我国粮食价格上涨的根本原因。 

●2010 年我国全部粮食价值约 1.25 万亿元，国内生产总值

（GDP）39.8 万亿元，全部粮食价值占 GDP 比例为 3.1%，比例

太低，抑制产值占 GDP比例为 3.1%的粮食价格根本不可能解决产

值占 GDP比例为 96.9%的其他产业的通货膨胀问题。 

●粮食价格上涨对农林牧渔行业股票价格上涨是有利的，给予

农林牧渔行业“强于大市”评级。 

请务必阅读正文之后的重要声明 

2009年 6月 25日研究报告《夏粮确定丰收，

水灾对秋粮产量影响具有不确定性》 

股票名称 评级 09EPS 10EPS 11EPS 

登海种业 推荐 0.53 1.13 1.71 
北大荒 推荐 0.21 0.26 0.30 
南宁糖业 推荐 0.43 0.82 0.98 
新五丰 推荐 0.12 0.10 0.14 
圣农发展 推荐 0.53 0.65 1.03 
资料来源：公司公告 

行业表现 

评价周期 1个月 6个月 12个月 

行业涨跌(%) 7.15 17.18 23.11 

大盘涨跌(%) 4.33 9.41 -3.53 

资料来源：Wind资讯 
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一、去年 10月以来我国小麦主产区降水量比常年同期偏少，山西南部、山东大部、河南中西部和南

部、安徽和江苏北部等地出现轻度农业干旱，局部有中度旱情 

2010 年 10 月以来，华北黄淮冬麦区降水量比常年同期偏少 5～9 成，气象干旱持续发展。山西

南部、山东大部、河南中西部和南部、安徽和江苏北部等地存在轻度农业干旱，局部有中度旱情。截

至 2月 14日，河北、山西、江苏、安徽、山东、河南、陕西、甘肃 8省冬小麦受旱面积达 10118万

亩，其中严重受旱面积 1831 万亩。预计 2 月中下旬至 3 月华北黄淮主要旱区降水仍偏少。2月下旬

北方冬小麦陆续开始返青，需水量增加，旱区旱情将持续发展，对冬小麦后期生长不利。 

图 1：2011年 2月 12日全国农业干旱综合监测图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国气象局国家气象中心 

由于去年麦播质量好，播后大部麦田普遍进行了冬灌，且入冬后降温过程缓慢，小麦抗寒锻炼充

分，干旱对已灌溉过的冬小麦影响不大，大部地区小麦越冬状况良好。2月 9日卫星遥感对北方冬小

麦长势监测结果表明，除河南南部和安徽中北部长势偏差外，2011年北方冬小麦长势比 2009年总体

偏好。 

据农业部农情调度，截至 2月 7日，华北黄淮地区冬小麦一、二类苗比例为 81.1%，但部分冬前

未灌溉或者灌溉条件较差的旱地、坡地冬小麦苗情比常年同期偏差，甚至出现枯苗、黄苗、死苗现象，

主要集中在山东南部、苏北、豫西、豫南以及太行山脉等地的坡岗地，以及淮北的砂姜黑土地。 
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图 2：2011年 2月 9日北方冬小麦长势监测（与 2009年同期比较） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国中央气象台和中国农业部 

表 1：2011年 2月 7日华北黄淮冬小麦苗情（万亩） 

省份 播种面积 一、二类苗面积 三类苗面积 一、二类苗比例 三类苗比例 
河北 3664.0 3121.7 542.3 85.2% 14.8% 
河南 7915.0 6941.4 973.5 87.7% 12.3% 
山西 1095.4 824.8 270.6 75.3% 24.7% 
山东 5349.8 4547.4 802.5 85.0% 15.0% 
江苏 3138.0 2303.3 834.7 73.4% 26.6% 
安徽 3600.1 2880 720.0 80.0% 20.0% 

资料来源：中国农业部 

2 月中旬，北方冬麦区日平均气温在 3℃以下，不适宜灌溉。河南南部、安徽中部、江苏南部麦

区日平均气温稍高，为适宜灌溉区域，其余冬麦区不适宜灌溉。 

为应对华北黄淮冬麦区旱情，2月 9日，国务院召开常务会议，会议认为小麦主产区旱情持续发

展是当前中国粮食生产面临的一些不容忽视的困难和问题之一，会议决定： 

1、扩大冬小麦抗旱浇水补助范围，补助标准仍为每亩 10元。 

2、实施冬小麦返青拔节弱苗施肥补助，每亩补助 10元。 

3、中央财政预安排农机购置补贴资金 12亿元，主要用于冬小麦主产区农民购置抗旱急需的水泵、

喷灌机械设施以及其他抗旱节水机具补贴，增加抗旱机具数量，提高旱区农机装备水平。 
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4、扩大旱区县级抗旱服务队补助范围。在原定受旱严重 6 省 600 个县级抗旱服务队设备购置补

助的基础上，在增加补助旱区 200个县，每县补助 200万元，用于购置抗旱应急拉水车辆、移动抗旱

浇地设施等。 

5、加大抗旱基础设施建设力度。在先期安排受旱严重地区农村饮水安全、大型灌区续建配套于

节水改造中央投资 40亿元的基础上，再安排中央投资 20亿元，继续用于旱区大型灌区改造骨干工程

和农村饮水安全工程建设，根据需要可主要用于抗旱应急水源和灌区田间工程建设。实施上述政策，

中央安排资金 67亿元。 

除此之外，会议还出台了其他进一步加大对粮食生产扶持的政策。 

图 3：2011年 2月上旬冬小麦发育期图           图 4：2月中旬北方冬麦受旱区适宜灌溉气象等级 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国气象局国家气象中心             资料来源：中国气象局国家气象中心 

二、我国小麦连续多年稳定增产，国内小麦需求自给率 99%左右，年进口小麦数量小，主要用于高

档食品原料需求 

小麦与稻谷和玉米一样是我国三大主要粮食作物之一，小麦年产量占我国当年粮食总产量比例多

年稳定在 20%左右。2004年以后，中央政府高度重视粮食生产，出台了一系列鼓励粮食生产的政策，

我国粮食年产量连续 7年增产，小麦年产量也持续 7年增产。由于小麦年产量连续多年增产，国家储

备库存、企业商业库存以及农户储存小麦数量都比较充裕，保障生产和生活对小麦需求安全程度高。 

我国生产和生活对小麦的需求自给率高，过去 20 年，除个别年份外，进口小麦量占国内小麦需

求量的比例不到 1%。进口小麦主要来源自加拿大、美国、澳大利亚等国家，进口小麦质量高，主要

用于高档食品原料需求。由于国内小麦需求自给率非常高，国内小麦现货价格受国际小麦价格变动影

响比较小。 

经过多年努力，我国农业基础设施有个较大的改善，国家财力物力有了较大的提高，只要各地区、

各有关部门高度重视，切实将组织领导落实到位、抗旱措施落实到位、科技支撑落实到位、物资保障

落实到位、资金投入落实到位，抓住时机，不违农时，调动广大农民的积极性，就一定能够战胜旱灾

困难，夺取今年小麦丰收。 
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图 5：1991到 2010年我国粮食产量和主要粮食品种产量变动情况（万吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局 

从图中可以看出，2004 年以后我国粮食产量和主要粮食品种产量呈现逐年增长趋势，粮食总产

量和玉米产量已经创 1991年以来历史新高，稻谷产量和小麦产量尚未达到 1991年以来历史最高水平，

但是已经非常接近该水平。过去 20 年，我国人口数量增加了，居民消费结构中肉、蛋、奶、水产品

等所占比例上升，口粮所占比例下降，主要用于生产饲料的玉米产量大幅度增长。总体上看，我国粮

食产量连续多年增产，库存比较充裕，保障生产和生活安全程度高。高温、低温、干旱、洪涝、病虫

等自然灾害对粮食产量有重大影响，但是决定粮食产量变动趋势的根本原因是社会经济因素，而不是

自然因素。自然灾害的预防、预报、抵抗等能否取得成效也需要政府及时出台正确的政策。 

表 2：1995年到 2009年我国小麦产量（亿吨）和进口量（万吨）情况 

 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

小麦产量 1.022 1.106 1.233 1.097 1.139 0.996 0.939 0.903 0.865 0.920 0.974 1.085 1.093 1.125 1.151 

小麦进口 1159 825 186 149 45 88 69 63 45 726 354 61 10 4 90 

小麦粉进口 4  5  6  6  6  4  5  3  2  3  3  3  2  1  1  

小麦自给率 88.6 92.5 98.4 98.6 99.5 99.1 99.2 99.3 99.5 92.1 96.3 99.4 99.9 99.9 99.2 

资料来源：国家统计局和中国海关 

从表中可以看出，2004年以来，我国小麦需求自给率稳定在 99%以上，对国外依赖程度极低。 
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三、2010 年 6 月以来我国小麦等粮食价格大幅度上涨，根本原因是货币供给过多导致的通货膨胀，

粮食价格上涨是通货膨胀的结果而不是通货膨胀的原因 

我国粮食价格上涨原因中可能有受干旱、冰冻等自然灾害以及国际粮食大幅度上涨影响因素，但

是根本原因是宽松货币政策。2010 年到目前为止，美国、欧洲、日本等主要资本主义国家国内生产

总值同比增速 2%左右，产能过剩，失业率高达 10%以上，居民消费价格指数保持在 1%左右低水平。

为刺激经济复苏，各主要资本主义国家采取低利率和扩张货币供给政策。2008 年下半年以来，我国

货币供给M2也快速大幅度增长，2008年末我国货币供给M2是 47.5万亿元，2010年 12月末增长到

了 72.6万亿元，增幅为 58.86%，同期我国国内生产总值增长幅度为 32.33%左右，导致M2/GDP比例

从 1.58 上涨到 1.82。国际和国内扩张性货币政策是我国粮食价格上涨的根本原因，打击粮食囤积、

炒作不能从根源上解决粮食价格上涨问题。 

图 6：2008年 3月以来我国玉米、小麦和稻谷期货价格变动趋势（元/吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：大连商品交易所和郑州商品交易所 

那种认为抑制粮食价格就可以实现低通货膨胀目标的观点是荒谬的，粮食价格上涨是通货膨胀的

结果而不是通货膨胀的原因。真实反映通货膨胀程度的指标是国内生产总值（GDP）平减指数，国家

统计局公布的 GDP指标值就是名义 GDP扣除 GDP平减指数后的数值。居民消费价格指数（CPI）、

生产价格指数(PPI)、房地产价格指数等都从某些方面反映了通货膨胀程度，但是都不全面。那种将居

民消费价格指数（CPI）等同于通货膨胀率的观点是错误的。 

我国粮食年产量 5亿多吨，平均每吨粮食价格按照 2500元计算，全部粮食价值 1.25万亿元，2010

年我国国内生产总值 GDP39.8 万亿元，全部粮食价值占 GDP 比例为 3.1%，比例太低，抑制产值占

GDP比例为 3.1%的粮食价格根本不可能解决产值占 GDP比例为 96.9%的其他产业的通货膨胀问题。
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在货币供给过多导致的通货膨胀的环境下，粮食价格上涨是必然的，自然灾害只是投机商炒作粮食价

格的借口而已！即使抑制了粮食价格，国民经济其他产品的价格也会上涨。只有控制货币供给闸门，

才能从根本上控制我国通货膨胀的发展。 

图 7：1999年以来我国企业商品价格指数及其分类指数变动情况 
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资料来源：中国人民银行 

从图中可以看出，2009 年以后，我国企业商品价格指数出现比较大幅度上升，其中属于能源、

原材料部门的矿产品、煤炭、石油、电力价格上涨幅度更大，农产品价格上涨幅度相对较小。货币供

给过多必然导致通货膨胀，在通货膨胀的环境下，粮食价格必然上涨。那种一边继续扩大货币供给，

一边试图抑制粮食价格达到低通货膨胀目标的政策是舍本逐末的做法，是必然要失败的。 

四、行业投资建议和评级 

2010年 10月以来，华北黄淮冬麦区气象干旱持续发展。山西南部、山东大部、河南中西部和南

部、安徽和江苏北部等地存在轻度农业干旱，局部有中度旱情。为应对旱情，国务院出台了具体的抗

旱措施和资金安排。我国小麦连续多年稳定增产，国内小麦需求自给率 99%左右，年进口小麦数量小，

主要用于高档食品原料需求。自然灾害对粮食产量有重大影响，但是决定粮食产量变动趋势的根本原

因是社会经济因素，而不是自然因素。自然灾害的预防、预报、抵抗等能否取得成效也需要政府及时

出台正确的政策。2010 年 6 月以来我国小麦等粮食价格大幅度上涨，根本原因是货币供给过多导致

的通货膨胀，粮食价格上涨是通货膨胀的结果而不是通货膨胀的原因。粮食价格上涨对农林牧渔行业

股票价格上涨是有利的，给予农林牧渔行业“强于大市”评级。 
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五、重点上市公司盈利预测和评级 

表 3：重点上市公司盈利预测和评级 

EPS(元) PE 
代码 名称 细分行业 2月 17日股价 

2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 
最新 
评级 

002041 登海种业 玉米种子 67.50 0.53 1.13 1.71 127.4 59.7  39.5  推荐 
600598 北大荒 稻谷种植 15.63 0.21 0.26 0.30 74.4  60.1  52.1  推荐 
000911 南宁糖业 白糖压榨 22.18 0.43 0.82 0.98 51.6  27.0  22.6  推荐 
600965 福成五丰 养牛 6.65 0.02 0.03 0.05 332.5 221.7 133.0 中性 
600975 新五丰 养猪 10.60 0.12 0.10 0.14 88.3  106.0 75.7  推荐 
002299 圣农发展 养鸡 38.12 0.53 0.65 1.03 71.9  58.6  37.0  推荐 

资料来源：历史数据来源于公司公告 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均
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简称“爱建证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上
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本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会
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不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 
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在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任

何方式制作任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权

的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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