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三十年长通胀周期决定农产品涨势仍在

半山腰 
 

2010 年中以来，农产品始终是政策和市场焦点。进入 9 月国内外

农产品呈加速上扬的态势，从具有代表性的美国农产品期货市场来看，

截止 9 月 17 日，NYBOT 糖指数月涨幅 19.77%，美国玉米指数月涨

幅为 16.25%，美国棉花指数月涨幅 13.98%，创出 15 年来新高，其

他农业品也有多少不一的涨幅。 
从长周期来看，本轮上涨的核心动力来自于 2000 年代以来全球

发展的资源瓶颈。农作物相关品种作为重要的可再生资源，日益广泛

的应用于工业领域。从长周期趋势来看，1970 年代的石油危机导致了

资源品价格进入一个新的价格区间，经过三十年工业化和全球化，资

源瓶颈的制约越发严重，自 2002 年起原油引发了全球性资源价格大

涨，在附图可以看到。在农业品中，玉米由于美国相关再生能源政策

刺激，率先大幅上涨，其他耕地争夺特征的大宗谷物同期创出历史新

高，其他多数农产品也创出历史新高。大宗谷物在 2007 年末的价格

已经接近前期价格平台的 50%-100%的水平。推动因素来自国际经济

发展、货币贬值和资源品集体上涨导致的生产成本刚性增加。 
农业品已经突破了过去三十年形成的价格平台，运行于新的高位

平台，很难向下突破，也很难再次向上创出历史新高，将持续相当长

的时间。从附图可以看到，农业品的涨势呈明显区间特征，过去三十

年运行于一个相对低位的波动区间。在国际谷物的价格突破性上涨后，

今后数年的价格高点可能是 2007 年末的价格水平，而低点将是前期

三十年高点附近的水平。因此，2010 年以来的价格走势，目前的农产

品价格涨势仍处于半山腰的位置。从中期看，具有底部反转的特征，

价格水平较低，向上空间较大，不排除再次触及历史高点附近的水平。

农产品及相关产品的轮动次序首先是玉米和其他大宗谷物，然后

是软商品，最后是食品和纺织品等。玉米有 500 多种用途，有较强的

工业和能源属性，走势在农产品中属于风向标。从目前来看，CBOT
玉米的价格（每合约单位）从 400 美元的平台涨到目前的 500 美元，

仍处于反转第一阶段。小麦价格受俄罗斯粮食出口禁令影响，7 月涨

幅为 38.17%，目前仍处于整固上升阶段。大豆等品种可能随后走出强

势上升的行情。糖和棉花目前的波动范围仍处于原有波动长周期的顶

部，因此，未来突破创新高只是时间问题，突破后涨幅可能超过 50%。

值得注意的是，牲畜、油脂和纺织品等受到成本上升导致的涨价

趋势。牲畜、油脂和纺织品由于深加工的原因，长期以来处于缓慢上

升通道中，近期可能加速上扬。 
中国农产品在一段时间内，可能独立于国际农产品市场的走势，

但从中长期看，二者的走势是一致的，这从原油、煤炭等资源品的长

期走势可以看出。特别是玉米、大豆等品种转为净进口之后，二者的

联动更加明显。 
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附图一、国际谷物价格走势-CBOT 玉米（每合约单位，数据来自 WIND） 
CBOT 的数据多数是从 1970 年前后，玉米品种可以得到 1961 年的数据，因此，我们可以很明显的看到在 1970 年

代国际石油危机之前，农作物的价格处于更低的一个长期价格平台。1970-2006 年，玉米价格的波动区间是 200-400
美元。目前，玉米价格已经进入 400-800 美元的新区间。目前的 500 美元水平仍处于较低位置。 

CBOT四十年玉米价格
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附图二、国际谷物价格走势-CBOT 大豆（每合约单位，数据来自 WIND） 
1972-2006 年的价格波动区间是 400-1000 美元，目前的波动区间是 1000-1600 美元，目前的价格仍处于底部。 

CBOT大豆三十年价格
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附图三、国际谷物价格走势-CBOT 小麦（每合约单位，数据来自 WIND） 
1972-2006 年的波动区间为 200-500 美元左右，目前的波动区间为 500-1000 美元左右，目前的价格 700 美元处于

价格区间的中部。 

CBOT小麦三十年价格
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附图四、CRB 软性商品期货指数（糖、可可、咖啡、棉花、冻橘汁组合）   
该类产品可以称为“经济作物”，在大宗谷物产品的价格上升到新的价格空间后，该类产品的价格在 2007 接近或突

破历史高位，目前也处于历史高位附近，后期可能补涨进入新的价格区间，中期涨幅可能超过 50%。近期，糖和棉

花的强劲走势反映了这一点。同样，其他没纳入的“经济作物”品种也可能有这样一个走势，包括苹果汁、绿豆、

姜、蒜等。（WIND 数据至 2008 年） 

数据来源:Wind资讯，国元证券研究中心
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附图五、CRB 现货指数：油脂类（黄油，棉籽油，猪油，牛脂组合） 
该类商品单位价格较高，相互替代性强，属于农作物的下游产品，与有关农产品的联动性很强，通常在农作物的涨

势后期，出现强劲上涨行情。在 2007-2008 年的国内农产品涨势中，后期走势最强就是油脂类品种。CRB 指数中

的油脂不包括我们常用的豆油、棕榈油等，该类商品在 1947-1970 年和 1970 年-2006 年位于不同的价格区间，目

前处于新价格区间中间位置。 

数据来源:Wind资讯，国元证券研究中心
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附图六、CRB 现货指数：家畜（活牛、活猪、猪腩，每合约单位） 
从五十年 CRB 现货指数看，该类商品在 1947-1970 年和 1970 年-2006 年位于不同的价格区间，并在 2007 年突破

原有的价格区间，目前仍位于新的高位价格区间内，与农产品的走势相关性很强。可以预计，中国的家畜及其他肉

类食品的价格也将有类似的走势，今年的生猪价格走势处于底部反转，可能蕴含较大机会。 

数据来源:Wind资讯，国元证券研究中心
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附图六、CRB 现货指数：纺织品（粗麻，棉花，印花布、羊毛组合） 
纺织品商品也可以有“经济作物”特征，在 1947-1970 年和 1970 年-2010 年位于不同的价格区间，目前，该指数

位于第二时期价格区间的高点，有可能突破进入新的价格区间，突破后涨幅也可能超过 50%。目前，棉花已经走出

了创 15 年新高的行情，其他替代商品的也可能随后涨价。 

数据来源:Wind资讯，国元证券研究中心
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注：CRB 指数及相关 
CRB 现货指数目前是依据 22 种基本的经济敏感商品的价格编制的，这些商品所处的市场被认为是最先受到经济状

况变动影响。因此，CRB 现货指数是观察经济活动即将到来的变化的领先指标之一。CRB 现货指数中的 22 种商品

大都是原材料，或初级产品，由于这些商品有标准化的质量标准，在日常交易中有相当大的成交量，因此其价格波

动对于影响当前和未来经济走势和状况的因素尤其敏感。CRB 现货指数中的商品不包括那些经过高度加工的商品。 
 
CRB 现货指数中的 22 种商品包括工业物料和食用物料两部分。其中的工业物料包括：粗麻，废铜，棉花，皮革，

废铅，印花布、松脂，橡胶，废钢，牛脂，锡，羊毛，锌；食用物料包括：黄油，可可豆，玉米，棉籽油，活猪，

猪油，活牛，糖，小麦。 
 
CRB 期货指数：桥讯系统公司在 CRB 指数基础上适当调整了 17 种商品期货合约，编制了 CRB 期货指数，反映的

是 17 种商品的价格，是用算术平均与几何平均的方法计算，它不只是 17 种商品没有加权的价格平均数，同时也收

入了每种商品在不同时间的价格平均数。这 17 具体如下： 玉米、大豆、小麦、原油、热油、天然气、铜、棉、活

牛、活猪、黄金、铂金、银、可可、咖啡、橙汁、糖。  
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”以上 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅与上证指

数持平在正负 5%”以内 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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