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超预期干旱带来超预期投资收益 

——黄淮海地区干旱专题研究跟踪之一
专题研究 

两次降水并未有效缓解旱情  旱情进一步发展 

2 月 9 日，华北、黄淮旱区出现降水天气，华北大部及山东西部、

河南降水量有 1～5 毫米，江苏和安徽的中北部、河南中部和南部有 5～

10 毫米，其中河南东南部超过 10 毫米。截至 2 月 14 日，山东、河南、

河北等省份先后出现连续的降水过程。2 月 12 日至 13 日，甘肃东南部、

陕西中南部、山西、河北、北京、天津、山东中部和北部等地出现 1～2

毫米的降雪，陕西南部、山西西部和北京局部地区降雪量达 3～5 毫米。 

降水天气对改善冬麦受旱区表墒十分有利。由于雨雪范围和强度有

限，加之气温回升，作物返青需水量增大，受旱面积仍呈扩大态势，抗

旱形势依然严峻。据气象部门预测，2-3 月，华北、黄淮部分地区降雨

将继续偏少，气象干旱仍将持续，抗旱压力将进一步加大。 

截至 2 月 13 日 12 时，河北、山西、江苏、安徽、山东、河南、陕

西、甘肃八省冬小麦受旱面积达 10824 万亩，其中严重受旱面积 2390

万亩，冬小麦受旱面积占八省播种面积的 39.6%。截至 2 月 14 日 17 时，

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。在降雪和人工浇水的

共同作用下，受旱面积和严重受旱面积分别比 2 月 13 日减少 425 万亩

和 241 万亩。 

如果旱情持续使得当前的灾情得不到有效缓解的话，八省合计可能

造成的冬小麦减产 530.53 万吨，以 2010 年的全国冬小麦 10880 万吨

计，使得冬小麦减产 4.88%。 

据国家统计局统计，2010 年夏粮总产 2462 亿斤，其中冬小麦产量

2176 亿斤，冬小麦在小麦中的占比约为 95%，在夏粮中的占比为

88.38%。据此，我们认为干旱对可能会导致冬小麦减产 4.88%，全年的

小麦减产 4.63%，而夏粮减产 4.3%。 

由 2000 年至 2009 年的数据显示，夏粮一般占全年粮食的 22-23%，

小麦一般占全年粮食的 20-22%。以 2010 年我国粮食总产 10928 亿斤

计算，这次旱灾可能使得全年的粮食产量下降 0.97%。 
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黄淮海地区干旱专题研究之系列跟踪一 

——黄淮海地区干旱专题研究 

当前黄淮海干旱进展——两次降水并未有效缓解旱情  旱情进一步发展  

2010 年 10 月份以来，华北、黄淮地区出现严重气象干旱，对冬小麦等农作物生长造成较大影响。据气

象部门预测，2-3 月，华北、黄淮部分地区降雨将继续偏少，气象干旱仍将持续，抗旱压力将进一步加大。 

2 月 9 日，华北、黄淮旱区出现降水天气，华北大部及山东西部、河南降水量有 1～5 毫米，江苏和安徽

的中北部、河南中部和南部有 5～10 毫米，其中河南东南部超过 10 毫米。截至 2 月 14 日，山东、河南、河

北等省份先后出现连续的降水过程。2 月 12 日至 13 日，甘肃东南部、陕西中南部、山西、河北、北京、天

津、山东中部和北部等地出现 1～2 毫米的降雪，陕西南部、山西西部和北京的局部地区降雪量达到 3～5 毫

米。 

降水天气对改善冬麦受旱区表墒十分有利。由于雨雪范围和强度有限，加之气温回升，作物返青需水量

增大，受旱面积仍呈扩大态势，抗旱形势依然严峻。 

据农业部数据显示，截至 2 月 13 日 12 时，河北、山西、江苏、安徽、山东、河南、陕西、甘肃八省冬

小麦受旱面积达 10824 万亩，其中严重受旱面积 2390 万亩，冬小麦受旱面积占八省播种面积的 39.6%。截

至 2 月 14 日 17 时，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。在降雪和人工浇水的共同作用下，受旱面积和严重受旱面积分别比 2 月

13 日减少 425 万亩和 241 万亩。 

 

图1. 全国气象旱涝分布图（2011 年 2 月 7 日） 图2. 全国气象旱涝分布图（2011 年 2 月 14 日） 

  

资料来源：国家气候中心 东海证券研究所 
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图3. 全国降水量距平百分率图（2011 年 2 月 7 日） 图4. 全国降水量距平百分率图（2011 年 2 月 14 日） 

资料来源：国家气候中心 东海证券研究所 
 

图5. 全国 20 厘米土壤相对湿度分布图（2011 年 1 月上旬） 图6. 全国 20 厘米土壤相对湿度分布图（2 月上旬） 

 

资料来源：国家气候中心 东海证券研究所 
 

 

1、对于冬小麦产量的影响 

以 2 月 14 日的旱情资料可知，八省的冬小麦受灾面积为 10118 万亩，占八省总播种面积的 37%。我们

采用刘颖秋提出的公式计算减产量(刘颖秋，干旱灾害对我国社会经济影响研究，中国水利水电出版社，2009, 

p74-75): 

减产量=(0.1×受灾面积+0.2×成灾面积+0.5×绝收面积)×平均亩产 
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其中成灾面积用重灾区代替，而绝收由于还需视旱情进一步发展确定，现在认定为时尚早，暂设为 0。此

处为保守估计，假设冬春连旱下冬小麦受灾面积不变。如果冬春连旱导致冬小麦受灾面积上升，那么负面影

响更大。 

表1. 2011 年华北冬小麦旱情资料                                                         

省份 播种面积(万亩) 受灾面积(万亩) 重灾区(万亩) 近 3 年来小麦平均亩产(吨/亩) 减产量(万吨) 

八省市

合计 
27333 10118 1831 0.385 530.53 

资料来源：国家防总  wind 资讯 东海证券研究所 

从上表中我们可以看到，如果旱情持续使得当前的灾情得不到有效缓解的话，八省合计可能造成的冬小

麦减产 530.53 万吨，以 2010 年的全国冬小麦 10880 万吨计，使得冬小麦减产 4.88%。 

我们再来看对全国夏粮和全年粮食生产的影响。 

据国家统计局统计，2010 年夏粮总产 2462 亿斤，其中冬小麦产量 2176 亿斤，冬小麦在夏粮中的占比

为 88.38%。2011 年 1 月 12 日美国农业部预估中国 2011 年小麦产量为 2290 亿斤，冬小麦在小麦中的占比

为 95%。据此，我们认为干旱对可能会导致冬小麦减产 4.88%，全年的小麦减产 4.63%，而夏粮减产 4.3%。 

由 2000 年至 2009 年的数据显示，夏粮一般占全年粮食的 22-23%，小麦一般占全年粮食的 20-22%。以

2010 年我国粮食总产 10928 亿斤计算，这次旱灾可能使得全年的粮食产量下降 0.97%。 

图7. 2000 年至 2009 年全国粮食、夏粮和小麦产量（单位：万吨） 
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资料来源：wind 资讯 东海证券研究所 

2、对于冬小麦价格的影响 

虽然黄淮海地区受干旱影响冬小麦面临一定程度的减产，但是受益于国家储备粮的调节作用，纵使未来

减产，我国也不会出现大面积的粮食供需缺口，但是干旱导致的某些产品的短缺以及区域间供求的不平衡有

可能对价格带来一定的扰动。 

首先，在各地政府抗旱救灾、及时补救损失的同时，种粮农民对田间投入的增加也将使种粮成本明显上
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升。此外，根据以往历史经验，大旱之年伴随着粮食价格的高企，农民惜售心理愈发的严重，这将进一步加

助粮食价格上涨的预期。 

其次，受自然灾害影响，小麦品质下降可能性增加，加上农民种粮投入积极性的下降，优质小麦供应下

降及市场对优质麦的需求增加，将使优质麦中长期价格走势较为乐观。因此在优质麦以及以优质麦为主原料

的产品供应紧缺所导致的价格上涨之后，不排除向更大范围产品领域蔓延的可能。 

最后，虽然我国小麦储备充足，临储投放量也完全可以平抑市场的供需缺口，但地区间储备存量的不均

衡，以及小麦品质不达标等结构性矛盾在今年有可能会愈发的突出，这将是远期引发行情变动的潜在因素。 

我们用小麦的期货价格来推算减产造成市场小麦未来价格波动的影响，其中小麦的基准价格我们用交割

期离现在最近的硬麦期货价格来代替且扣除仓储和时间成本。 

表2. 由期货价格推算出的未来价格的涨幅                                                         

2011.2.14 结算价(元/吨) 距现在天数 扣除仓储和时间成本后的价格 2 个月内价格涨幅 年化涨幅 

硬麦 WT 1103 2158  30 2145    

硬麦 WT 1105  2252  90 2214  3.19% 20.73% 

硬麦 WT 1107  2352 150 2288  3.36% 21.92% 

硬麦 WT 1109 2452 210 2362  3.25% 21.13% 

硬麦 WT 1111 2490 270 2374  0.52% 3.14% 

硬麦 WT 1201 2541 330 2400  1.06% 6.53% 

资料来源： wind 资讯  东海证券研究所 

我们发现，期货价格在扣除仓储和时间成本后对应的价格在 9 月份有一个拐点，从 3 月份至 9 月份，价

格的增长达到年化 20%以上，但是 9 月后至 2012 年 1 月，价格的增速迅速下降为年化 5%左右。从 3 月份

至 9 月份价格的快速增长部分可以归结于干旱带来减产预期导致的价格上涨。虽然小麦及相关农产品的价格

长期处于上涨趋势中，粮食价格指数从 2001 年 1 月末的 92.93 点上涨至 2011 年 1 月末的 188.22 点，价格

年化增长为 7.3%，年化 20%以上的增长显然不是长期因素在短期的体现。近期的小麦价格上涨的影响因素

我们认为主要有三点：1、干旱带来夏粮减产的预期；2、国家稻谷收购价格的大幅提高；3、国际粮食价格

的上涨。实际上这三个因素也有相互影响的作用存在，当然增长部分也不排除期货市场中的投机因素。综合

分析，我们认为由于干旱减产预期带来的价格年化冲击大约在 10%左右。 

 

图8. 期货价格在扣除仓储和时间成本后对应的现价（单位：元/吨） 
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资料来源：wind 资讯 东海证券研究所 

 

从过往经验来看，出现旱灾时小麦价格上涨也是很自然的。比如 08 年末至 09 年初华北干旱导致小麦减

产期间，从 08 年 11 月份至 09 年 6 月，小麦价格持续上涨；而在正常年份，如 05 年末至 06 年中，小麦的

价格是以下跌为主的。 

图9. 2008 年末至 2009 年初华北干旱期间小麦价格变化 图10. 2005 年末至 2006 年初正常年份的小麦价格变化 

3等白小麦价格（普通，元/吨）变化趋势(2008.11 - 2009.10)
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3等白小麦价格变化趋势(2005.11 - 2006.10)
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资料来源：wind 资讯 东海证券研究所 
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 市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

鲍  庆：宏观策略分析师，上海财经大学产业经济学硕士，3 年银行业从业经验，3 年以
上证券业从业经验，2007 年加入东海证券研究所，主要负责宏观策略、行业比较与配置、
主题投资等方面的研究。 

李臣燕：经济学硕士，曾就职世纪证券、恒泰证券，现任东海证券研究所农林牧渔行业高

级分析师。重点跟踪公司——大北农、獐子岛、益生股份、雏鹰农牧、隆平高科、东方海

洋等。 
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