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报告导读 

➢ 本报告梳理了近期粮价波动状况及原因，分析对 CPI 的影响。 

投资要点 

❑ 粮食安全担忧升温 

年初以来，国内黄玉米、粳稻、普通小麦和大豆（豆一）期货结算价分别上

涨了 6.34%、7.02%、6.55%和 25.41%，引发国内市场对于粮食安全的担忧。

目前，粮食价格上涨主要为预期所驱动：受新冠肺炎疫情影响，粮食生产供

应和进口供应链出现扰动，进而冲击市场预期。此外，不少国家收紧粮食出

口政策，贸易保护主义有所抬头，加剧了粮食供应的紧张局势。 

❑ 四大粮食供需分析 

四大粮食为小麦、稻谷、玉米和大豆。小麦和稻谷基本自给自足且供需结构

相对合理，最近几年库销比持续上涨；受疫情影响，短期内价格可能面临一

定的上涨压力，但预计未来较长一段时间价格仍将保持稳定，出现粮食普遍

紧缺的概率较低。 

1）稻谷价格：国内外同时走高 

国际稻谷价格上涨较快，主要归因于新冠疫情刺激海外消费者和交易商的竞

相囤积行为。此外，主要出口国的临时管制助推了稻谷价格上行。 

2）小麦价格：国际走低，国内走高 

全球小麦市场仍然呈现供大于求的局面，充裕的供给与库存可以有效抵御新

冠疫情的冲击。近期国内优质小麦价格上涨较快，主要有两方面因素：一是

疫情下主要小麦出口国出口政策收紧；二是受疫情影响，部分小麦出口国

（如欧盟）田间作业与物流人员数量下降，产能受限。 

3）玉米价格：国际走低，国内走高 

国际玉米价格走弱主要原因在于 2020 年全球玉米产能过剩。国内玉米价格走

强逻辑主要如下：1）2019 年四季度以来，生猪和母猪存栏量稳中有升，拉

动玉米消费；2）玉米产量趋于稳定，消费增长，库销比降幅较大。 

4）大豆价格：短期维持高位，中长期有下滑空间 

❑ 粮食价格对 CPI 影响相对可控 

预计疫情、虫害和天气对全球农业生产和供给链冲击较为有限。粮食价格上涨

对 CPI 影响主要有三条途径：第一，稻谷价格通过影响 CPI 粮食分项直接影

响 CPI；第二，玉米和大豆价格通过影响饲料价格影响 CPI 猪肉分项；第三，

大豆价格通过影响油脂价格影响 CPI 油脂分项。 

1）CPI 粮食分项价格与稻谷相关性较强，与小麦、玉米和大豆相关性较弱。

根据前文对稻谷价格走势分析，判断 CPI 粮食分项不会出现大幅波动，对全

年 CPI 的影响有限。 

2）玉米和大豆价格波动更多是猪周期影响下的“果”，而非“因”。且从历史

数据来看，玉米和大豆价格波幅远小于 CPI 猪肉价格波动幅度，三者无明显的

相关关系。 

3）大豆价格大幅上涨概率不大，对 CPI 油脂分项影响较小。 

风险提示：疫情、虫害和天气对全球农业生产和供给链冲击超预期 
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1. 粮食安全担忧升温 

从大数据上看，过去一周全球谷歌搜索“粮食普遍紧缺”一词的热度已经攀升到了过去 16 年的新高，远远超过

2008 年时国际粮食价格大涨时期，直接反映了新冠疫情下全球民众对于粮食安全的担忧程度。截至 4 月 2 日，年初

以来粮食价格出现一定幅度的上涨。国内黄玉米、粳稻、普通小麦和大豆（豆一）期货结算价分别上涨了 6.34%、

7.02%、6.55%和 25.41%，引发国内市场对于粮食安全的担忧，但目前谷物价格上涨主要受疫情影响，由进口供应链

扰动的预期驱动。 

3 月 26 日联合国粮农组织发布报告，新冠肺炎疫情在全球蔓延致使劳动力短缺和供应链中断，可能影响一些国

家和地区粮食安全，海外较为不好的情况预计将在 4 月和 5 月出现。新冠疫情将对国内外粮食生产、加工、运输和

销售都形成较大的扰动，如果扰动的持续时间不断加长和程度逐渐加深，类似于 2007-2008 年全球粮食价格危机的出

现概率将会大幅提高。同时，对于粮食供应的担忧让不少国家收紧粮食出口政策，贸易保护主义有所抬头，加剧了

粮食供应的紧张局势。 

表 1：国际粮食贸易保护主义抬头 

时间  国家 
 贸易保护主义政策 

2020/03/22 哈萨克斯坦 禁止出口小麦、土豆等 11 种农产品至 4 月 15 日。 

2020/03/24 越南 禁止各种稻米产品以任何形式出口，同时计划在 6 月 15 日之前储存 19 万吨稻米。4 月 1 日恢复出口 

2020/03/25 俄罗斯 俄罗斯植物油联盟已经要求限制葵花籽出口。 

2020/03/25 塞尔维亚 暂停出口葵花籽油等农产品。 

2020/03/26 泰国 对鸡蛋进行为期 7 天出口禁令。 

2020/03/28 埃及 未来 3 个月内停止各种豆类产品的出口。 

2020/03/29 印度 受印度“封国”影响，农产品出口停滞。 

2020/03/30 柬埔寨 4 月 5 日起，除了香米，将禁止白米和稻米出口。 

2020/03/30 乌克兰 2019-2020 市场年小麦出口限额为 2020 万吨 

2020/04/01 欧盟 
欧亚经济委员会决定在 6 月 30 日前禁止从欧亚经济联盟地区出口荞麦、黑麦、稻米、葵花籽等一系列粮食作

物。欧亚经济联盟包括俄罗斯、哈萨克斯坦、白俄罗斯、吉尔吉斯斯坦和亚美尼亚在内的 5 个国家。 

资料来源：公开信息、浙商证券研究所 

图 1：过去一周全球谷歌搜索“粮食普遍紧缺”热度攀升至近年新高 

 

资料来源：GOOGLE TREND1、浙商证券研究所 

 

 
1 图表中的数字代表给定时间内特定地区搜索该词的热度，其中 100 代表峰值，0-100 数字代表与峰值的相对搜索热度。 
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图 2：年初以来国际粮食价格变化情况  

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所 

 

图 3：年初以来国内粮食价格变化情况  

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所 

2. 四大粮食供需分析 

中国三大口粮为小麦、稻谷、玉米，与玉米不同，人口口粮小麦和稻谷基本自给自足且供需结构相对合理，最

近几年库销比持续上涨，预计未来一段时间价格仍将保持稳定。 

联合国粮食安全标准： 

1）粮食自给率不低于 90%。近 5 年中国小麦和稻谷的自给率平均为 149%和 156%； 

2）粮食储备率（库存消费比）不低于 18%，即库存可供大约三个月消费。小麦的库存消费比自 2012 年起上升，截

止 2019 年为 74.08%，稻谷的库存消费比自 2011 年的 20%逐渐升至 2019 年的 86.2%； 

3）粮食人均占有量不低于 800 斤，700-800 斤为紧平衡，低于 700 斤将可能发生危机。目前中国小麦和稻谷的人均

占有量约为 700 斤，处于紧平衡状态，而三大口粮的人均占有量超过 800 斤，满足安全的标准。 
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2.1. 稻谷价格：国内外同时走高 

截至 4 月 3 日，年初以来 CBOT 稻谷期货结算价上涨了 10.6%，而国内稻谷价格相对平稳，早籼稻、晚籼稻和粳

稻的期货结算价分别上涨了 1.1%、2.8%和 7.1%。从粮农组织各类稻米价格指数（FAO All Rice Price Index，基准：2002-

04=100）上看，2020 年 3 月较 2019 年 12 月上涨 4.5%，其中优质和低质籼稻价格指数分别上涨 10.3%和 8.2%。 

国际稻谷价格上涨较快，主要归因于新冠疫情刺激海外消费者和交易商的竞相囤积行为，同时由于越南和泰国面

临干旱，两国产量正在下降，叠加 2020 年冬春收获期之前稻米供应收紧，两国稻米大幅涨价。今年以来越南稻米的去

库存速度较快，加上民众和商家的屯粮行为，导致越南籼稻价格上涨 14.5%，居全球首位。考虑到本国的粮食安全，

越南海关宣布，从 3 月 24 日开始，各种稻米产品禁止以任何形式出口。之后，柬埔寨跟进越南的做法，禁止稻米出

口，更加刺激了人们关于全球粮食安全的脆弱神经。作为全球最大的稻米出口国，印度的出口也因为“封国”而陷入

停滞。 

图 4：年初以来国际稻米出口价格上涨较快 

 

资料来源：FAO2、浙商证券研究所 

 

图 5：粮农组织各类稻米价格指数（FAO All Rice Price Index，基准：2002-04=100） 

 

资料来源：FAO、浙商证券研究所 

 

 
2 http://www.fao.org/economic/est/publications/rice-publications/the-fao-rice-price-update/zh/ 
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图 6：粮农组织各类稻米价格指数（FAO All Rice Price Index，基准：2002-04=100） 

 

资料来源：FAO、浙商证券研究所 

印度、泰国和越南是全球前三大稻米出口国，2019 年这三国的稻米出口量占全球比重分别为 23.6%、16.9%和 15.7%。

2008 年全球粮食大危机之时，泰国是全球最大的稻米出口国。在很多国家选择停止粮食出口以保证国内供给的时候，

泰国也没有选择禁止稻米出口。越南是仅次于印度和泰国的世界第三大稻米出口国，越南之所以禁止新的稻米出口合

同，是为了评估是否有足够粮食供应来应对新冠疫情爆发，更多是处于预防性动机。目前中国是稻米净出口国，2019/20

年度中国出口稻米 340 万吨，进口 230 万吨，净出口 110 万吨。中国稻米完全能够自给自足，库存较为充裕，进口稻

米主要是为了改进和优化稻米供给消费结构，提高人民生活水平。 

图 7：世界前三大稻米出口国  图 8：2019 年各国稻米出口占全球比重% 

 

 

 

资料来源：USDA3、浙商证券研究所  资料来源：USDA、浙商证券研究所 

图 9：世界前三大稻米进口国/地区(单位：1000 吨)  图 10：2019 年各国稻米进口占全球比重% 

 
3 https://www.fas.usda.gov/data/grain-world-markets-and-trade 下同 
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资料来源：USDA、浙商证券研究所  资料来源：USDA、浙商证券研究所 

图 11：目前中国为稻米净出口国 (单位：1000 吨) 

 

资料来源：USDA、浙商证券研究所 

图 12：世界稻米产量、消费量和期末库存 (单位：1000 吨)  图 13：中国稻米产量、消费量和期末库存 (单位：1000 吨) 

 

 

 

资料来源：USDA、浙商证券研究所  资料来源：USDA、浙商证券研究所 

2.2. 小麦价格：国际走低，国内走高 

国内外小麦价格走势出现分化，CBOT 小麦期货结算价年初以来出现小幅下滑，而国内优质强筋小麦期货结算价

上涨了 9.5%。联合国粮农组织在 4 月 2 日发布的报告中，认为 2019 年全球小麦产量较前年增加 3100 万吨，略低于

2016 年的峰值水平。总体而言，全球小麦市场仍然呈现供大于求的局面，充裕的供给可以有效抵御新冠疫情的冲

击。 

国内方面，中国是小麦的净进口国，近 5 年来，中国小麦进口量相对稳定，保持在 300~500 万吨的水平。数据显

示进口最高年份是 2013 年，总进口达到 550.67 万吨，2019/20 年度预计中国进口 400 万吨小麦，出口 110 万吨，净进
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