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全球粮价高涨，国内通胀能否稳住？ 

——光大宏观周报（2022-06-05） 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本周聚焦： 

今年以来，国际粮价高位运行，4 月国内粮食 CPI 同比上升至 2.7%，创 2016

年以来新高。本文基于数据测算的角度，认为在确保口粮安全的情况下，国际

粮价上涨对国内通胀的传导强度和效果偏弱，尚不构成通胀的主要矛盾。 

判断国际粮价对国内价格的影响，一是看进口依赖度，二是看国内产需缺口。

具体来看：大豆，进口依赖度常年超过 80%，国内大豆价格基本跟随国际价格

波动；玉米、小麦，2020-2021 年，二者进口依赖度分别为 10%、7%，国内

价格承受了一定的输入性上涨压力，传导幅度介于 10%-30%；大米，进口依

赖度仅为 3%，国内大米价格运行较为独立，受国际粮价的影响程度较低。 

粮价上涨如何影响国内通胀？ 

一是，直接渠道，传导强度有限。小麦和稻谷，是我国两类主要的口粮消费品

种，二者直接影响 CPI 中的粮食价格，粮食类消费占 CPI 比重约为 2%。历史

上看，当粮价上涨明显推升国内通胀时，稻谷和小麦价格同时出现大幅上涨。

而从现实情况看，目前国内稻谷价格处在历史低位，充当重要的稳定剂，削弱

粮价上涨对通胀的影响。同时，国际小麦价格对国内价格的传导有较大折损

率，由于今年国内小麦产需缺口收敛，库存消费比高于上年，也有助于稳定国

内粮价。假设极端情况下，未来国际小麦价格再度上涨 100%，对应国内面粉

价格上涨 10%-20%，但因国内大米价格稳定，则粮食 CPI 上涨 5%-10%，对

CPI 拉动率为 0.1-0.2 个百分点（4月为 0.05 个百分点），影响相对可控。 

二是，间接渠道，传导效果偏弱。以当前涨价压力较大的玉米价格进行说明。

玉米饲用比例高达 60-70%，对 CPI 的影响，主要通过影响猪肉等肉类价格，

间接影响通胀。今年 1-5 月，国际玉米价格上涨 24%，国内玉米价格上涨

6%。经测算，若玉米价格上涨 10%，导致猪肉成本上涨 0.5 元，若全部计入

当前 15 元/公斤的猪价，将导致猪价上涨 3%，对应 CPI 拉动率不到 0.1%。因

此，当猪价处于低位时，玉米价格上涨会导致猪价呈现抗跌性。但当猪价快速

上行时，玉米价格上涨对猪价的影响会逐步削弱。 

全球央行： 

美国总统拜登表示，需要从复苏过渡到稳定增长，强调尊重美联储的独立性，

美联储将使用其政策工具来应对物价上涨；欧洲央行首席经济学家连恩表示，

货币政策正常化应循序渐进，7月、9 月各加息 25 个基点是“基准节奏”。 

海外政策： 

俄罗斯公布第三阶段军事行动目标；欧盟领导人同意禁运俄罗斯石油。 

国内观察： 

6 月以来，上游：原油、铜价环比上涨、焦煤、铝价环比下跌；中游：水泥价

格指数环比下跌，螺纹钢价格环比下跌；下游：商品房成交面积跌幅收窄，猪

价环比上涨，菜价、水果环比下跌。 

国内政策： 

全国财政支持稳住经济大盘工作会议召开；国常会部署加快稳经济一揽子政策

落地生效。 

风险提示：全球粮价上涨超预期，全球油价上涨超预期。 
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一、全球粮价高涨，国内通胀能否稳住？ 

 1.1 国际粮价上涨，如何影响国内粮价？ 

俄乌冲突背景下，以小麦、玉米为代表的全球粮食价格明显上涨，今年 1-5

月，二者的国际现货价格涨幅最高超过 30%，绝对价格水平已经超过 2008 年

出现粮食危机的年份。俄罗斯和乌克兰作为全球重要的小麦和玉米供给国，未

来产量和出口变化，将持续影响全球粮食市场。2021 年，俄罗斯占全球小麦出

口量的 22%，乌克兰占全球小麦出口量的 11%，俄罗斯占全球玉米出口量的

3%，乌克兰占全球玉米出口量的 17%。（关于粮食危机的原因分析，详见 5

月 30 日外发报告《从美国粮食霸权到全球粮食危机》） 

《美国农业部月度供需报告（2022 年 5 月）》显示，22/23 年度小麦和玉米均

面临产量下降、库存减少的情况。小麦方面，战争已经影响乌克兰春播进程，

预计乌克兰 22/23 年度小麦产量为 2150 万吨，比 21/22 年减少 1150 万吨。

22/23 年度全球产量预计为 7.748 亿吨，比 21/22 年减少 450 万吨。预计 

22/23 年世界期末库存减少 5%至 2.67 亿吨，将是六年来的最低水平。玉米方

面，预计 2022/23 年全球玉米产量将从 21/22 年的高点 12.2 亿吨降至 11.8 亿

吨，降幅约 2.9%，主要受乌克兰和美国产量下降影响，预计全球玉米 2022/23

期末库存下降 1.4% 至 3.051 亿吨。 

图 1：2022 年，全球小麦和玉米库存消费比处在近年来低位  图 2：2022 年，中国小麦和玉米库存消费比处在近年来低位 
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资料来源：美国农业部，光大证券研究所 

注：2022 年数据为《美国农业部月度供需报告（2022 年 5 月）》预测数 
 

资料来源：美国农业部，光大证券研究所 

注：2022 年数据为《美国农业部月度供需报告（2022 年 5 月）》预测数                      

 

国际粮价上涨主要通过贸易和预期途径影响国内粮价，判断其影响大小，一是

看进口依赖度，二是看国内产需缺口。基于此，我们可以将四类主要粮食作物

（大米、小麦、玉米、大豆）分为四类： 

第一类是大豆，由于其进口依赖度常年超过 80%，国内大豆价格基本跟随国际

价格波动，2021 年以来，国际粮价对国内粮价的传导幅度介于 85%-100%； 

第二类是玉米、小麦，2020 年以来，由于国内播种面积下降、饲用消费增加，

国内进口明显增多，2020-2021 年，玉米、小麦进口依赖度分别为 10%、

7%，而 2019 年仅为 3%、4%。这也导致二者的国内价格承受了一定的输入性

上涨压力。2021 年以来，玉米、小麦国际粮价对二者国内粮价的传导幅度介于

10%-30%。 

而国内粮食产需缺口的变动，是决定传导幅度大小的关键变量。例如 2021

年，由于上一年玉米价格上涨，国内玉米增产幅度较大，产需缺口收窄，而小
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麦出现产需缺口走阔。因此，2021 年，国际玉米价格对国内玉米价格的传导幅

度为 10%，低于国际小麦价格对国内小麦价格的传导幅度 30%。 

第三类是大米，处于自给自足状态，进口依赖度仅为 3%，主要为品种调剂需

求。因此，国内大米价格运行较为独立，主要跟随最低收购价变动，受国际粮

价的影响程度较低。今年 1-5 月，国际大米价格上涨 19%，国内价格仅上涨

3%。 

图 3：从我国粮食进口依赖度看，大豆>玉米>小麦>稻谷  图 4：2020 年之后，我国小麦开始出现产需缺口 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  注：2022 年为中国汇易 5月预测数 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所   注：2022 年为中国汇易 5月预测数                      

 

图 5：国内大豆价格基本跟随国际价格同步波动  图 6：2016 年临储政策取消后，玉米价格跟随国际价格波动 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  注：数据截至时间为 2022 年 6 月 2 日              

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  注：数据截至时间为 2022 年 6 月 2 日                       

 

图 7：2020 年之后，国际小麦价格上涨传导至国内  图 8：国内稻谷价格运行较为独立，受国际价格影响较弱 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  注：数据截至时间为 2022 年 6 月 2 日              

 
资料来源：Wind，光大证券研究所     注：数据截至时间为 2022 年 6 月 2 日                                 
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宏观经济 

 

图 9：国内稻谷价格基本在最低收购价上方小幅波动  图 10：2021 年以来，国内小麦价格运行逐步脱离最低收购价 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 注：数据截至时间为 2022 年 6 月 1 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所     注：数据截至时间为 2022 年 6 月 1 日                    

 

因此，从当前实际情况看，在俄乌冲突持续扰动粮食生产和出口的背景下，国

际小麦、玉米价格上涨压力仍未消退，将对未来国内小麦、玉米价格形成一定

的上涨压力，进而影响国内通胀。 

本文主要以小麦和玉米价格为例，探讨国际粮价上涨对国内通胀的影响。 

 

 1.2 小麦：直接影响国内通胀，传导强度可控 

 

未来小麦价格大幅上涨会抬升国内通胀，预计对 CPI 拉动率在 0.2 个百分点以

内，相对可控。 

 

小麦和稻谷，是我国两类主要的口粮消费品种，二者直接影响 CPI 中的粮食价

格。从 2021 年我国粮食消费结构来看，小麦和稻谷的食用消费比例为 80%左

右，明显高于同期玉米、大豆分别为 3%、28%的食用比例。所以，从粮食 CPI

的走势来看，主要取决于小麦和稻谷价格波动。 

图 11：稻谷小麦消费以食用为主，玉米大豆消费以饲料为主  图 12：CPI 粮食价格主要受稻谷和小麦影响 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  注：数据统计时间为 2021 年 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所      注：数据截至时间为 2022 年 4 月                   
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宏观经济 

历史上看，当粮价上涨明显推升国内通胀时，稻谷和小麦价格同时出现大幅上

涨。粮食在 CPI 的权重约为 2%，尽管占比不高，但当粮价出现大幅波动时，

对通胀的影响将明显加强。2000 年以来，粮价对 CPI 的拉动率最高在 2004 年

达到 1%，当时稻谷和小麦价格均大幅上涨，涨幅介于 40%-50%，粮食类 CPI

上涨 34%。 

而从现实情况看，国内稻谷价格处在历史低位，充当重要的稳定剂，削弱粮价

上涨对通胀的影响。一方面，大米的主产地是亚洲地区，不受俄乌冲突的直接

影响，美国农业部 5月预测，22/23 年度全球大米增产，库存处在历史高位；

另一方面，国内粳稻政策粮拍卖量处在历史低位，表明国内稻谷实际供给相对

充足。 

图 13：2022 年 1-5 月，粳稻政策粮拍卖成交量处在历史低位  图 14：相较于小麦价格，国内面粉价格涨幅相对温和 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  注：数据统计时间为 2022 年 5 月 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所    注：数据截至时间为 2022 年 5 月 31 日                   

 

同时，国际小麦价格对国内价格的传导有较大折损率，今年国内小麦产需缺口

收敛，库存消费比高于上年，也有助于稳定国内粮价。从国际小麦-国内小麦-

国内面粉-粮食类 CPI 传导渠道看，今年 1-5 月，国际小麦价格上涨 29%，国

内小麦价格上涨 9%，国内面粉价格上涨 4%。 

因此，若假设极端情况下，未来国际小麦价格再度上涨 100%，对应国内面粉

价格上涨 10%-20%，但由于国内大米价格稳定，则粮食 CPI 上涨 5%-10%，

对 CPI 拉动率为 0.1-0.2 个百分点（4月为 0.05 个百分点），影响相对可控。 

 

1.3  玉米：间接影响国内通胀，传导效果偏弱 

 

玉米价格主要通过增加饲料成本影响猪价，间接影响通胀，但效果偏弱。玉米

直接食用比例较低，不足 5%，而饲用比例高达 60-70%，因此玉米对 CPI 的影

响，主要通过影响猪肉等肉类价格，间接影响通胀。 

今年 1-5 月，国际玉米价格上涨 24%，国内玉米价格上涨 6%。尽管国内玉米

库存/消费比重维持在 2019 年以来的低位，但由于去年下半年以来生猪产能持

续去化，降低饲用需求，因此今年上半年，国内玉米价格涨幅不高。目前来

看，随着三季度猪价进一步上涨，养殖利润可能将逐步摆脱亏损区间，相应的

养殖需求会随之改善，带动国内玉米需求增多，叠加全球玉米存在供需缺口，

未来国内玉米价格仍然存在上涨压力。 
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宏观经济 

驱动猪价上涨的动力主要为供需基本面，成本端影响有限。 

一头出栏重 120kg 的生猪平均需消耗饲料约 330kg，如果按照饲料中 62%的

添加量计算，约需要 200kg 玉米，按照现在一吨玉米 2900 元计算，养一头猪

需要 580 元玉米，大约每公斤猪肉对应的玉米饲用成本为 5 元，约占养猪总成

本的 30%。即若玉米价格上涨 10%，导致猪肉成本上涨 0.5 元，若全部计入当

前 15 元/公斤的猪价，将导致猪价上涨 3%，对应 CPI 拉动率不到 0.1%。 

因此，当猪价处于低位时，玉米价格上涨会导致猪价呈现抗跌性。但当猪价快

速上行时，玉米价格上涨对猪价的影响会逐步削弱。从因果关系来看，主要体

现为猪价上涨提升饲用需求，进而带动玉米价格上涨。 

图 15：玉米与猪价的关系，主要体现为猪价上涨带动玉米价格  图 16：玉米价格与饲料需求有关，受猪价影响 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  注：数据截至时间为 2022 年 5 月 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所     注：数据截至时间为 2022 年 5 月                    

 

图 17：养猪成本对猪价的影响并不显著  图 18：驱动猪价上涨的核心因素是生猪产能 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  注：数据截至时间为 2022 年 5 月 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  注：数据截至时间为 2022 年 5 月                       

 

二、海外观察 

2.1 金融与流动性数据：各国国债收益率同步上行 

美国 10 年期国债收益率上行。本周美国 10 年期国债收益率为 2.96%，较上周

上行 22BP，其中通胀预期较上周上行 11BP，实际收益率为 0.22%，较上周上

行 11BP。法国 10 年期国债收益率上行 31BP 至 1.79%，德国 10 年期国债上

行 25BP 至 1.25%，日本 10 年期国债上行 1.5BP 至 0.25%（截至 6 月 2

日），英国 10 年期国债上行 5.7BP 至 1.98%（截至 5月 30 日）。 
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