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粮价大涨，正成为全球大通胀的又一推手。放眼当下，资本市场对于“通胀”与

“流动性”变局的定价不足，或将成未来一段时期的潜在“风险”。 

⚫ 2020 年 8 月以来，粮价大幅上涨，持续推高部分经济体通胀水平 

2020 年 8 月以来，粮价大涨，大豆、玉米等价格纷纷逼近历史高位。2020 年 8

月至今，联合国粮农组织（FAO）公布的粮价指数大涨 37%，逼近历史高位。主

要粮食作物中，玉米、大豆价格双双上升至历史百分位的 90%上下，在主要大类

资产中表现突出。其中，玉米价格涨幅高达 100.6%，大豆价格上涨也近 50%。 

受粮价上涨推动，部分新兴经济体的通胀水平快速上升。作为主要产粮国之一的

俄罗斯，受粮价持续上涨推动，占 CPI 比重高达 25%的食品项价格大涨，对整体

CPI 同比的贡献高达 2 个百分点。与俄罗斯相似，巴西、墨西哥等新兴经济体的

通胀水平快速上升。同时，由于本币贬值，新兴经济体输入性通胀压力明显放大。 

⚫ 以史为鉴，粮价的决定机制探讨 

由于需求弹性小于供给弹性，粮价受供给端影响较大。粮食作物的需求用途多来

自食品加工等，波动相对较小。值得注意的是，伴随生物燃料的蓬勃发展，粮食

作物的价格也容易受到原油的替代需求影响。与需求端相比，供给端因为对天气

依赖度高、常常在极端天气或自然灾害时期出现大幅波动，对粮价的影响较大。 

产区集中，叠加用途相似，使得大部分粮食作物价格的走势保持一致。回溯历史

数据，大豆价格与玉米价格的相关性高达 92%，与小麦、稻谷价格的相关性也超

过了 85%。粮食作物价格走势高度“绑定”的背后，一方面与生长环境相似，产

区重叠有关；同时也受主要需求均来自食品加工、饲料及生物燃料生产等影响。 

⚫ 本轮粮价的演绎方向，及对全球通胀影响 

受拉尼娜现象及新兴经济体疫情反复等拖累，全球主要粮食作物的供给或持续

受限。2020 年下半年拉尼娜现象发生后，美国、巴西遭遇了百年难遇的大旱，面

临较大的减产压力。同时，受制于疫苗供应不足，巴西等新兴经济体年内疫情反

复或仍是常态，叠加俄罗斯等或延续出口限制，全球粮食供应紧张局势持续加剧。 

除此以外，油价趋势上涨，容易进一步加大粮价上涨压力。年初以来，需求改善

及供给可控下，油价涨幅超 50%。伴随美欧等发达经济体疫情逐步收尾、经济加

速重启，叠加 OPEC+谨慎增产、美国页岩油公司不愿增加资本支出，油价趋继

续上涨。油价的趋势上涨、推升生物燃料需求等，易使玉米等价格“水涨船高”。 

粮价大涨，或成为后疫情时代，全球大通胀的又一推手。2020 年，因疫情导致

大量食品加工厂停产，美欧等食品价格曾一度大涨，后者也导致了 2021 年的 CPI

食品项同比数据“失真”，成为整体通胀的拖累项。但从环比来看，粮价的上涨，

使食品项涨价幅度明显超出季节性，带来的通胀压力已然显现。对于经济基本面

更加羸弱的新兴经济体而言，还需警惕本币汇率贬值，带来的输入性通胀风险。 

⚫ 风险提示：病毒变异导致疫苗失效等。     

相关研究报告 

宏观研究团队 
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1、 周度专题：粮价大涨，全球大通胀的又一推手  

事件：2020 年 8 月以来，玉米、大豆等主要粮食作物的价格大幅上涨。 

资料来源：FAO、Wind 

 

1.1、 2020 年 8 月以来，粮价大幅涨价，持续推高部分经济体通胀水平 

2020 年 8 月以来以来，粮价大幅涨价，部分粮食作物的价格已逼近历史高点。

联合国粮农组织（FAO）公布的粮食价格指数，可以很好地捕捉粮食价格的变化。

2020 年 8 月至今，FAO 粮食价格指数上涨幅度超过 35%，绝对水平距离 2008 年、

2011 年的高点仅“一步之遥”。主要粮食作物中，玉米、大豆价格已升至历史百分位

的 92%、89%，小麦、稻谷的价格也双双大涨。即使与其他大类资产相比，粮价的上

涨幅度也位居前列。截至 6 月 18 日，玉米价格涨幅已高达 100.6%、领跑主要大类资

产，大豆价格涨幅也接近 50%，跑赢标普 500、铜等一众资产。 

图1：FAO 粮食价格指数大幅上涨  图2：2020 年 8 月以来，玉米、大豆等纷纷大幅涨价 

 

 

 

数据来源：Wind、FAO、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

图3：主要大类资产中，玉米、大豆等涨幅居于前列  图4：玉米、大豆等的价格已逼近历史高点 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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由于粮食价格可以直接影响 CPI 中的食品项价格，并间接影响 CPI 餐饮服务价

格，粮价上涨常常推升主要经济体的通胀压力。粮价上涨，直接影响 CPI 中的谷物、

肉类、酒精饮料等食品项价格。同时，CPI 食品项的涨价，也会向 CPI 餐饮服务等传

递涨价压力。以美国为例，与粮价相关的谷物、肉类、酒精饮料及餐饮服务等价格项

总计占 CPI 比重超 15%。 

图5：以美国为例，粮价上涨容易推升通胀压力 

 

资料来源：开源证券研究所 

 

2020 以来，受粮价大涨推动，部分新兴经济体的通胀水平快速上升。以俄罗斯

为例，在粮价上涨的冲击下，占 CPI 比重高达 26%的食品项同比增速稳定在 7%上

下；CPI 食品项价格的大幅上涨，对整体 CPI 同比的贡献高达 2 个百分点，并带动后

者一路涨破 6%。除了俄罗斯外，受粮价上涨推动，巴西、墨西哥等其他新兴经济体

的 CPI 同比也纷纷升至近年来高位。 

图6：伴随粮价上涨，俄罗斯 CPI 食品项同比持续高企  图7：俄罗斯、墨西哥、巴西通胀水平大幅抬升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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为抑制粮价上涨、缓解通胀压力，部分经济体已开始限制国内粮食作物的出口、

并加大进口等。粮价上涨带来的通胀压力，让部分经济体难以忍受。作为全球农业大

国之一的俄罗斯，为了平抑国内物价，于 1 月 4 日将大豆出口关税税率提高至 30%，

并在接下来数月连续上调大麦、玉米的出口关税税率。为了进一步遏制粮价上涨压

力，俄罗斯在 6 月 7 日宣布，不排除在未来采取新的出口限制。与俄罗斯类似，为

了控制通胀，阿根廷将大豆出口关税税率从 30%上调至 33%，巴西也宣布免除对玉

米及大豆的进口关税。 

表1：以俄罗斯为代表的经济体已开始限制国内粮食作物的出口、并加大进口 

国家 日期 措施 

俄罗斯 

2021-06-07 
如果粮价继续上涨，政府可能会采用出口限制，并对额外商品征收

“灵活出口关税”性质的浮动关税 

2021-06-05 自 6 月 5 日至 8 月 31 日，禁止出口荞麦 

2021-05-28 
自 2021 年 7 月 1 日至 2022 年 8 月 31 日葵花籽将征收 50%的出口

税，每吨售价不得低于 320 美元 

2021-01-23 
自 3 月 15 日至 6 月 30 日，大麦和玉米出口关税分别为每吨 10 欧

元和 25 欧元 

2021-01-04 
自 2 月 1 日至 6 月 30 日，提高对欧亚经济联盟以外国家的大豆出

口关税税率至 30% 

巴西 2021-04-27 免除从南美南部共同市场区域外国家玉米及大豆的进口关税 

阿根廷 

2021-01-01 将大豆出口关税税率从 32%上调至 33% 

2020-12-01 将大豆出口关税税率从 31.5%上调至 32% 

2020-11-01 将大豆出口关税税率从 30%上调至 31.5% 

资料来源：BBC、开源证券研究所 

 

1.2、 以史为鉴，粮价的决定机制探讨 

粮食作物主要用于食品加工及饲料、生物燃料生产等；由于需求弹性小于供给

弹性，粮价受供给端影响较大。以大豆和玉米为例，虽然具体用途存异，但基本集中

在食品加工及饲料、生物燃料生产等领域。除了大豆、玉米外，小麦、稻谷等的需求

用途也多来自食品加工等，波动相对较小。相比需求端，粮食作物供给端的弹性更

大。从大豆的供需数据来看，产量的波动远大于消费量。需求弹性小于供给弹性，使

得粮价受供给端影响较大。 

图8：大豆方面，9 成以上用于压榨油脂  图9：玉米方面，超 60%用于饲料 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

压榨量
90.4%

食用量
4.8%

饲料使用量
3.8%

其他使用量
1.0%

2020/2021年度全球大豆主要消费用途

压榨量 食用量 饲料使用量 其他使用量

饲料使用量
60.5%

生物燃料使用量
16.3%

食用量
12.9%

其他使用量
10.3%

2020/2021年度全球玉米主要消费用途

饲料使用量 生物燃料使用量 食用量 其他使用量
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图10：CBOT 大豆价格与供需缺口的相关性较高  图11：大豆的需求弹性小于供给弹性 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

回溯历史，粮价在极端天气或自然灾害时期，容易因产量受损、大幅上涨。粮

食作物的生产对天气依赖度高，产量容易在极端天气时期大幅下滑。例如 1983、1988、

1996 年，伴随极端天气拉尼娜现象的出现，美国、巴西、阿根廷等产粮大国的主产

区气温高企、降雨大减，导致大豆、玉米等的产量大幅下滑，价格大涨。除了极端天

气外，蝗灾等自然灾害的发生，也容易导致粮食作物产量锐减、价格大涨。 

图12：拉尼娜现象发生时，大豆产量容易锐减  图13：拉尼娜现象发生时，玉米产量容易锐减 

 

 

 
数据来源：CPC、Wind、开源证券研究所  数据来源：CPC、Wind、开源证券研究所 

 

由于还可用于生物燃料生产，油价持续上涨时期，大豆、玉米等的价格往往易

涨难跌。自 1970 年代开始，除了传统上用于食品加工、饲料等以外，大豆、玉米等

越来越多地被用于生产生物燃料。2000 年以来，受各种政策红利推动，由大豆、玉

米等生产的乙醇、生物柴油的产能大幅扩张。截至 2019 年，全球生物燃料产量达到

了 269 万桶/日，已经成为原油的主要替代品之一。生物燃料与原油的替代关系，也

使得油价持续上涨时期，大豆、玉米等的价格往往“水涨船高”。 
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表2：1970 年以来，美国持续出台生物燃料支持政策 

时间 法案 内容 

1978 年 能源税法 每加仑乙醇提供 0.4 美元的免税优惠 

1982 年 地面运输援助法 将乙醇免税额提高到每加仑 0.5 美元 

1984 年 税法改革法 将乙醇免税额提高到每加仑 0.6 美元 

1990 年 综合预算和解法 将乙醇的免税期延长至 2000 年，但降低到每加仑 0.54 美元 

1992 年 能源政策法案 减少进口石油的依赖、支持替代燃料和可再生能源政策 

1998 年 21 世纪运输效率法 将乙醇免税期延长至 2007 年，到 2005 年免税额降至每加仑 0.51 美元 

2002 年 农业法案 促进生物燃料的发展，激励原料生产者 

2004 年 就业机会创造法案 引入乙醇消费税抵免政策，乙醇混合和零售商每加仑乙醇 51 美分税收抵免 

2005 年 能源政策法案 乙醇的免税期延长至 2010 年，包括生物柴油，建立可再生燃料标准(RFS) 

2007 年 能源独立与安全法 要求 2022 年在美国销售的运输燃料至少包含 360 亿加仑的可再生燃料。 

资料来源：USDA、RFA、开源证券研究所 

 

图14：2000 年起，全球生物燃料产量大幅增加  图15：生物柴油超 8 成的原料来自豆油、玉米油 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Global Market、开源证券研究所 

 

图16：CBOT 大豆价格与 WTI 原油价格走势高度相关  图17：CBOT 玉米价格与 WTI 原油价格走势高度相关 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

产区集中，叠加用途相似，使得大部分粮食作物的价格走势保持一致。回溯历

史数据，大豆价格与玉米价格的相关性高达 92%，与小麦、稻谷价格的相关性也均

超过 85%。粮食作物价格走势高度“绑定”的背后，一方面与所需的生长环境相似，

产区高度重叠有关；同时，也受到大部分的需求来自食品加工、饲料及生物燃料生产

等影响。 
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（千桶/日) 全球生物燃料产量

美国 巴西 欧洲 其他国家

豆油, 67%

玉米油, 14%

菜籽油, 13%

牛油, 4%
禽类脂肪, 2%

生物柴油原料来源占比
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