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 压舱石的粮价，还能稳得住吗？  
 

全球粮食“危机”下，中国能否“独善其身”、或受到多大影响？供参考。 

 全球粮食危机来袭？粮价创新高，与俄乌冲突、能源涨价推升成本等有关 

年初以来，全球粮食价格再度攀升，尤其是谷类、油料类粮价创新高。涨价持续

一年多的粮食价格再度攀升，3 月联合国粮农组织(FAO)粮价指数同比涨幅扩大

12.1 个百分点至 31.4%。其中，谷类和油料类粮价高于平均水平，同比增速分别

高达 35%和 53.5%，对应指数分别为 166.5 和 243.2、均创有数据以来新高。 

全球粮价急速上涨，或缘于俄乌冲突下，粮食产量减少、供应链受阻等，也和能

源涨价、推升成本等有关。俄乌是重要农产净出口国，菜籽油合计出口占比近 8

成，大麦、小麦均超 25%。俄乌冲突或使得农作物播种下降，部分遭到破坏设施

也使得农作物运输、出口受阻；化肥出口量减少、叠加天然气等原料涨价，间接

抬高农作物生产成本。此外，生物燃料需求增加等，也使玉米等价格易上难下。 

 中国能否“独善其身”？主粮自给自足，需留意进口依赖度高的农产品涨价 

全球粮价的飞涨的同时，国内粮食价格也有一定程度抬升、但幅度相对温和。伴

随国际粮价的飞涨，政策对粮食价格稳定的关注度明显抬升，提出“稳定粮食等

重要农产品生产供应，对保障民生具有压舱石的作用”。相较国际粮价的飞涨，

国内农产品价格涨幅相对温和，近一年 FAO 粮食价格上涨近 42%、而同期国内

农产品涨幅不足 6.6%；海外农产品期货大幅涨价同时、国内价格相对温和。 

中国粮价压舱石平稳，主因三大主粮“自给自足”、储备较为充足，但需留意部

分进口依赖度较高的农产品涨价。稻米、小麦和玉米进口依赖度不足 5%，粮食

储备也相对充足，稻谷年末库存/消费量均在 76%的高位，小麦库存已超过年消

费量，玉米库存比相对较低、48%左右、但已连续两年维持库存累积。相较于三

大主粮，大豆等部分农产品进口依赖度高达 9 成，或对国际价格波动更为敏感。 

 粮价上涨，通胀的另一推手？粮食涨价在 CPI已有体现，警惕推动风险释放 

粮价上涨在 CPI 中已经有所体现，往后或通过直接影响 CPI 粮食、食用油等分

项，或间接推升成本等继续影响 CPI。3 月，CPI 粮食环比超季节性上涨；大豆

等农作物涨价推升 CPI 食用油 3 月环比录得 0.4%、远高往年同期。往后来看，

地缘冲突等不确定下，大豆等农产品价格或维持高位，直接影响 CPI 食用油等；

或通过其副产品、豆粕，用于饲料添加、推升生猪饲养成本等间接影响 CPI。 

需要警惕粮价上涨成为通胀风险释放的又一推手。此前我们在《疫情，会影响通

胀节奏吗？》提示，疫情反复对物流干扰等，或阶段性对商品供给和成本产生影

响；油价高企、猪周期重启等，不排除“猪油共振”可能。由于粮食、食用油等

相关分项在 CPI 食品中举足轻重，带动部分农产品联动涨价。若此时粮价也持续

上涨、尤其是部分进口依赖度较高的农产品，或成为推动通胀风险释放的推手。 

 

风险提示：原材料供给不及预期，猪价大幅反弹。 
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1、压舱石的粮价，能否稳住？ 

1.1、全球粮食危机来袭？ 

 

年初以来，全球粮食价格再度攀升，尤其是谷类、油料类粮价创新高。涨

价持续一年多的粮食价格再度攀升，3 月联合国粮农组织（FAO）公布的粮价

指数同比涨幅扩大 12.1 个百分点至 31.4%。其中，谷类和油料类粮价明显高

于平均水平，同比增速分别高达 35%和 53.5%，对应指数分别为 166.5 和

243.2、均创有数据以来新高。 

图表 1：3 月以来，粮食价格指数再度“飞涨”  图表 2：分项中，谷类、油料类粮价创新高 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

全球粮价的急速上涨，与俄乌冲突下，粮食产量减少、供应链受阻等因素
有关。乌克兰是“欧洲粮仓”之一，7 成以上的土地用于种植；3、4 月正值大
麦、油菜籽等农作物播种、生长的重要窗口期。与之类似，俄罗斯也是重要的
农产品生产国和净出口国，两国菜籽油出口占全世界比重近 8 成，大麦、小麦
合计占比也都超过 25%。俄乌局势复杂化或使得乌全境农作物播种明显下降，
部分遭到破坏的港口基础设施等也使得农作物运输、出口受到阻碍。 

图表 3：乌克兰是全球粮食重要产地、农业用地近 7成  图表 4：乌克兰农作物种植日历 

 

 

 
来源：USDA、国金证券研究所  来源： USDA、国金证券研究所 
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图表 5：俄乌两国菜籽油、大麦、小麦等粮农产品出口占比较高 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

此外，飞奔的能源价格使得粮食用于生物燃料生产比例抬升、供给减少，

也间接抬升粮食生产成本。俄罗斯是化肥出口大国，氮肥、磷肥、钾肥出口占

比均列世界前三；化肥出口量减少、叠加天然气等原料涨价，使得部分化肥价

格大幅攀升，抬高农作物的生产成本。另一方面，原油等能源价格持续攀升，

推升生物燃料需求等，也使得玉米等价格易上难下。 

图表 6：俄罗斯是化肥重要出口国之一  图表 7：天然气涨价推升氮肥成本 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 8：生物燃料原来大多来自于豆油、玉米油等  图表 9：玉米价格与原油价格变动同步 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

1.2、中国能否“独善其身”？ 

 

全球粮价的飞涨的同时，国内粮食价格也有一定程度抬升、但幅度相对温

和。伴随国际粮价的飞涨，政策对粮食价格稳定的关注度明显抬升，提出“稳

定粮食等重要农产品生产供应，对保障民生具有压舱石的作用”。相较于国际

粮价的飞涨，国内农产品价格涨幅相对温和，近一年 FAO 粮食价格上涨近

42%、而同期国内农产品涨幅不足 6.6%；国内农产品期货价格涨幅也明显低

于海外，俄乌冲突以来，国际玉米、豆油等涨幅超 19%，而国内相对温和。 

图表 10：近期，政策对粮食价格稳定的关注度较高  

 
来源：政府网站、中国人民银行、国金证券研究所 
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时间 事件 主要内容

4月6日 国常会
把稳增长放在更加突出的位臵…主要是实现就业和物价基本稳定…综合

施策保物流畅通和产业链供应链稳定，保粮食能源安全。

4月20日 国常会

稳就业与稳物价同是保持经济运行在合理区间的主要支撑…稳定粮食等

重要农产品生产供应，对保持经济社会大局稳定特别是稳定物价、保障

民生具有压舱石作用…

4月22日
博鳌亚洲论坛2022年

年会主旨演讲

中国货币政策的首要任务是维护物价稳定。今年，粮食生产和能源供

应对物价稳定非常重要。金融服务高度重视农业生产，以及煤炭、石油

、天然气等重要能源的生产和进口。只要确保粮食生产和能源供应，

物价将稳定在合理区间。

4月22日
第45届国际货币与金

融委员会会议

中国货币政策的首要目标是稳价格和稳就业…今年粮食生产和能源供

应对物价稳定非常重要…金融服务高度重视农业生产，煤炭、石油、天

然气等重要能源的生产和进口。只要确保粮食生产和能源供应，物价将

稳定在合理区间。

4月28日
胡春华在辽宁督导玉

米生产等春耕备耕工

作

采取有力有效措施抓好玉米生产，扎实推进春耕备耕，确保完成全年稳

产保供目标任务。
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图表 11：相较于国际粮价，中国农产品价格平稳   图表 12：国际大宗商品期货涨幅明显更高  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

中国粮价压舱石依然平稳，主因三大主粮基本实现“自给自足”、粮食储

备较为充足。稻米是我国主粮主要构成、占比达 6 成以上，小麦也较高、3 成

左右，玉米相对较少、不足 5%。三大主粮已基本实现“自给自足”、进口依赖

度不足 5%，尤其是稻米、进口占比仅 2%左右；粮食储备也相对充足，稻谷年

末库存/消费量均在 76%的高位，小麦库存已超过年消费量，玉米相对较低、

48%左右、但连续两年维持库存累积。 

图表 13：三大主粮基本实现“自给自足”   图表 14：粮食储备相对充足  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

但需注意的是，大豆等农作物的进口依赖度依然较高，或易受国际价格波
动影响。相较于三大主粮，我国部分农产品的进口占比高，例如，大豆进口占
比达 9 成左右，食糖和菜籽油等也较高、分别可达 29%和 20%。部分进口依
赖度较高的农产品价格或对国际价格波动更为敏感，例如，国内大豆价格走势
与 CBOT 国际大豆价格走势基本一致，近一年以来大幅攀升。 
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图表 15：相较三大主粮，大豆等农产品进口依赖度高  图表 16：国内大豆价格对国际价格敏感度较高  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 
1.3、粮价上涨，通胀的另一推手？ 

 

粮食价格上涨，在 CPI 中已有体现，3 月粮食分项环比明显超季节性。
CPI 粮食主要由成品粮及其加工品构成，主要包括大米、面粉等，其中，大米
等粮食涨价在 2021 年底就已在 CPI 粮食中明显体现，3 月 CPI 粮食环比再次
超季节性上涨。同样地，大豆等农作物涨价推升 CPI 食用油一度创新高、3 月
环比 0.4%、远高于往年同期水平。 

图表 17：大米价格走势与 CPI粮食相对一致   图表 18：3 月，CPI粮食环比超季节性回升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 19：大豆涨价推升 CPI食用油分项   图表 20：3 月，食用油环比也明显超季节性  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

往后来看，大豆等进口依赖度较高农产品价格或维持高位，直接影响食用
油，或通过成本间接影响猪价等。地缘冲突等不确定、主产区产量下调等影响
下，部分油料类作物价格或维持高位、尤其是进口依赖度较高的大豆等；进口
依赖度高位下，国内豆价或维持高位。国内大豆 8 成以上用于压制，在此过程
中产生豆油和豆粕，其中，豆油是主要食用油，影响 CPI 油脂类分项；豆粕主
要用于饲料添加、占比约 20%，或通过抬升成本间接影响 CPI。 

图表 21：油料类作物价格联动性较强  图表 22：部分大豆主产区产量下调  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 23：我国大豆主要用于压榨制油  图表 24：猪饲料中玉米、豆粕占比较高 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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警惕粮价上涨成为通胀风险释放的又一推手。《疫情，会影响通胀节奏
吗？》提示，疫情反复对物流干扰等，或阶段性对商品供给和成本产生影响；
油价高企、猪周期重启等，不排除“猪油共振”可能。由于粮食、食用油等相
关分项在 CPI 食品中举足轻重，带动部分农产品联动涨价。若此时粮价也持续
上涨、尤其是部分进口依赖度较高的农产品，或成为推动通胀风险释放的推手。  

图表 25：粮食、食用油等分项占比在 CPI食品中居前  图表 26：警惕下半年“猪油共振”的风险   

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

2、流动性跟踪 

资金净回笼。上周（5 月 2 日-5 月 8 日）资金净回笼，其中 7 天逆回购投
放 200 亿元、到期 600 亿元。下周（5 月 9 日-5 月 15 日）将有 200 亿元 7 天
逆回购到期。 

图表 27：资金净回笼  图表 28：下周将有 200 亿元资金回笼 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

货币市场利率整体回落。R001、R007、R014、R1M 和 R3M 分别较前周
回落 57.4BP、38.7BP、34.7BP、52.3BP 和 25BP 至 1.30%、1.64%、1.72%、
1.70%和 2.10%，DR007 较前周回落 45.4 BP至 1.55%；SHIBOR 隔夜、1 周、
2 周、1 个月和 3 个月分别较前周回落 54BP、31BP、22BP、2BP 和 2BP 至
1.29%、1.70%、1.80%、2.11%和 2.20%。 
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图表 29： 货币市场利率整体回落  图表 30：SHIBOR 利率普遍回落 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

3、高频数据跟踪 

3.1、生产：疫情干扰趋弱、工业生产边际改善 

上周（4 月 30 日-5 月 6 日），疫情干扰趋弱、工业生产边际改善。上周，
炼油开工率较前周小幅回落 0.1 个百分点至 50.4%；唐山高炉开工率较前周回
升 1.6 个百分点至 54%；螺纹钢开工率较前周回升 1 个百分点持平为 55.4%；
国内独立焦化厂（100 家）焦炉生产率回升 1.5 个百分点至 80.4%。 

图表 31：炼油开工率小幅回落  图表 32：唐山钢厂高炉开工率回升 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 33： 螺纹钢开工率回升  图表 34：国内独立焦化厂(100 家)焦炉生产率回升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

3.2、投资：建材价格涨跌互现、石油沥青开工率有所修复 

上周（4 月 30 日-5 月 6 日），钢铁、水泥价格小幅回落、玻璃期货价格回
升，石油沥青开工率改善。上周，Myspic 钢价综指收于 186.8，较前周回落 
0.1%；石油沥青开工率较前周上升 1.6 个百分点至 23.2%；全国水泥价格指数
收于 167.83，较前周下降 0.2%；玻璃期货价格为 1878 元/吨，较前周上涨 
1.5%。  

图表 35：钢价指数小幅波动  图表 36：石油沥青开工率回落 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 37：水泥价格指数小幅回落  图表 38：玻璃期货价格回升 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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3.3、销售：30 城商品房成交季节性回落 

上周（4 月 30 日-5 月 6 日），受五一假期影响，30 城商品房成交面积季
节性回落，三线城市回落幅度较大。上周，30 城商品房成交面积 139.6 万平方
米，环比下降 32%；其中，一线城市商品房成交面积 24.8 万平方米、环比下
降 35%；二线城市商品房成交面积 74.4 万平方米、环比下降 27%；三线城市
商品房成交面积 40.4 万平方米，环比下降 37%。 

图表 39： 30 大中城商品房成交面积回落  图表 40：30 大中城商品房一线城市成交面积回落 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 41：30 大中城商品房二线城市成交面积回落  图表 42：30 大中城商品房三线城市成交面积回落 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

3.4、物流：公路物流季节性回落，海运指数大幅回升 

上周（4 月 30 日-5 月 6 日），公路物流季节性回落、出口运价回落，海运
指数大幅回升。上周，受五一假期影响，全国整车货运流量指数回落，周环比
下降 14.8%；但主要快递企业分拨中心吞吐量指数环比继续上涨 1%、至
88.9%；上海出口集装箱运价指数(SCFI)环比降低 0.3%，中国出口集装箱运价
指数(CCFI)环比下降 1.3%。波罗的海干散货指数(BDI) 环比上涨 13.1%，好望
角型运费指数(BCI) 环比上涨 35.5%。 
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图表 43：整车货运流量指数季节性回落  图表 44：快递企业中心吞吐量指数持续回升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 45：中国出口集装箱运价指数回落  图表 46：海运指数大幅回升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

3.5、物价：猪肉、水果价格上涨，蔬菜、鸡蛋价格回落 

上周（4 月 30 日-5 月 6 日），猪肉、水果价格上涨，蔬菜、鸡蛋价格回落。
上周，猪肉平均批发价周环比明显上涨 7.6%，达 19.8 元/公斤；蔬菜价格继续
回落，28 省市重点监测蔬菜环比下降 6%、至 4.86 元/公斤；7 种重点监测水
果价格上涨 2.77%、至 7.78 元/公斤；鸡蛋价格环比下降 0.8%，至 6.11 元/公
斤，但仍处于同期高位。 
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图表 47：农业部猪肉平均批发价持续上涨  图表 48：农业部 28 种重点监测蔬菜价格持续回落 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 49：农业部 7 种重点水果价格持续上涨  图表 50：36 个城市鸡蛋平均零售价回落 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

风险提示： 

1、 原材料供给不及预期。部分商品产能受限超预期，价格大幅攀升。 

2、 猪价大幅反弹。能繁母猪产能去化速度超预期，猪肉价格大幅反弹。 
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