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全球粮价“高烧不退”，隐忧几何？  
 

国际粮价持续“冲高”，背后成因、未来演绎及对国内影响？本文供参考。 

 全球粮食危机愈演愈烈，具体表现？价格持续攀升，粮食贸易保护主义抬头 

经历了 2020 年大幅上涨后，3 月以来，国际粮价持续冲高、尤其是玉米、大豆

等。国际粮价大幅攀升，联合国粮农组织（FAO）公布的粮价指数，由 2019 年

的不足 100、直线攀升至 2021 年的 130 左右。今年 3 月来，粮价再次“冲锋”、

一度接近 160.。其中，玉米、大豆等国际农产品期货较 2019 年底上涨超 80%。 

粮价大幅上涨下，粮食贸易保护主义抬头，印度等经济体开始限制粮食作物出

口。伴随全球农产品供应紧张、粮价大幅上涨，越来越多的经济体出于保障国内

粮食供应、平抑国内粮价的考虑，开始对谷物、食用油等农产品开始采取出口限

制。例如，5 月中旬，印度宣布禁止小麦出口，并计划于 6 月初开始限制食糖出

口。供需失衡下，小麦等全球粮食供应处于历史极低水平，进一步推升粮价。 

 全球粮食危机“背后推手”？极端天气等早有伏笔，俄乌冲突“火上浇油” 

全球粮食危机早有“苗头”，部分地区疫情反复、极端气候等，加大粮食供需缺

口。粮价上涨早有伏笔，2020 年下半年拉尼娜来袭后，美国、巴西等国先后遭

遇严重干旱，主要粮食作物减产，其中，巴西 2020/2021 年度玉米产量大幅萎缩

超 9%。除极端天气外，疫情反复等，也使得部分粮食产量受损，巴西大豆较为

典型。此外，生物燃料需求增加、化肥等农作物成本涨价也间接推升粮食价格。 

供需紧平衡下，俄乌冲突进一步“火上浇油”，农作物产量减少、供应链受阻等

加大粮价上涨压力。乌克兰、俄罗斯是重要的农产品生产国和净出口国，两国菜

籽油出口占比近 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。同时，乌克兰粮食出口仰赖的黑海航运路线也明

显受阻，例如，黑海-乌克兰海域船舶数量陡降至此前一半、运速也大幅放缓。 

 全球粮食危机下，中国粮价隐忧？进口依赖度较高的农产品价格或易涨难跌 

供需缺口下，部分国际粮食价格或仍将维持高位，我国进口依赖度较高的大豆等

农产品价格或易涨难跌。粮食作物的需求用途多来自食品加工等，波动较小；但

供给端自 2020 年以来连续受到极端天气、疫情反复等干扰，今年俄乌冲突进一

步加剧供给紧平衡。我国部分进口依赖度较高的农产品、大豆等或易涨难跌。 

就国内而言，疫情阶段性干扰农耕、化肥等农作物生产成本的抬升或也加大农产

品价格的上涨压力。3 月以来，国内疫情有所反复，吉林等部分产粮大省也受到

阶段性冲击，或一定程度影响春耕。同时，化肥等成本涨价，或进一步推升粮

价，例如，化肥综合价格指数创新高至 3615、涨幅自年初以来超 20 个百分点。 

 

风险提示：原材料供给不及预期。 
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1、全球粮价“高烧不退”，隐忧几何？ 

1.1、全球粮食危机愈演愈烈，具体表现？ 

 

经历了 2020 年大幅上涨后，3 月以来，国际粮价持续冲高、尤其是玉米、

大豆等。2020 年以来，国际粮价大幅攀升，联合国粮农组织（FAO）公布的粮

价指数，由 2019 年的不足 100、直线攀升至 2021 年的 130 左右。今年 3 月

以来，本已高位的粮价再次“冲锋”、一度接近 160.。其中，玉米、大豆等国

际农产品期货较 2019 年底上涨 80%至 105%。 

图表 1：粮价经历 20 年大幅上涨后，3 月来再度攀升   图表 2：部分国际农产品涨幅 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

粮价大幅上涨下，粮食贸易保护主义抬头，印度等经济体开始限制粮食作
物出口。伴随全球农产品供应紧张、粮价大幅上涨，越来越多的经济体出于保
障国内粮食供应、平抑国内粮价的考虑，开始对谷物、食用油等农产品开始采
取出口限制。例如，5 月中旬，印度宣布禁止小麦出口，并计划于 6 月初开始
限制食糖出口；乌克兰也开始限制小麦、小米等农产品出口，直至年底。  

图表 3：粮价飞涨下，粮食贸易保护主义明显抬头  

 
来源：Wind、国金证券研究所 
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BMD

玉米 大豆 豆粕 豆油 稻谷 棕榈油

2021-01 34.48 49.20 46.26 31.21 2.45 32.96

2021-02 43.27 50.45 42.17 41.77 2.28 37.86

2021-03 42.60 53.87 35.41 62.27 3.41 43.94

2021-04 57.10 58.06 36.97 68.57 3.75 50.31

2021-05 76.38 69.49 37.56 99.57 7.25 61.47

2021-06 59.14 55.64 24.69 95.28 3.13 33.92

2021-07 43.58 48.25 21.12 90.36 4.00 49.17

2021-08 44.45 44.82 17.99 84.81 5.51 60.07

2021-09 36.84 39.43 12.88 73.88 7.04 61.69

2021-10 40.02 34.14 7.01 86.22 7.29 81.32

2021-11 49.22 35.27 16.27 80.03 10.04 88.07

2021-12 54.52 40.70 25.21 68.03 10.54 79.13

2022-01 59.01 52.96 35.00 84.49 15.46 90.50

2022-02 69.43 72.76 48.78 103.69 19.34 113.65

2022-03 94.80 82.13 56.98 125.01 25.71 144.12

2022-04 104.22 81.62 50.61 135.92 27.68 142.16

2022-05 105.05 79.93 38.12 147.01 34.44 145.61

CBOT

走势

国外农产品期货合约涨跌幅（2019年底定基）

国家/地区 食品类型 禁令截止日期

阿根廷 豆油、豆粕 2023/12/31

阿尔及利亚 面食、小麦衍生品、植物油、糖 2022/12/31

植物油、玉米 2022/6/12

小麦、面粉、油、扁豆、面食、豆类 2022/6/10

印度 小麦 2022/12/31

印度尼西亚 棕榈油、棕榈仁油 2022/12/31

伊朗 马铃薯、茄子、西红柿、洋葱 2022/12/31

哈萨克斯坦 小麦、小麦粉 2022/6/15

科索沃 小麦、玉米、面粉、植物油、盐、糖 2022/12/31

土耳其 牛肉、羊肉、山羊肉、黄油、食用油 2022/12/31

乌克兰 小麦、燕麦、小米、糖 2022/12/31

糖、葵花籽 2022/8/31

小麦、黑麦、大麦、玉米 2022/6/30

塞尔维亚 小麦、玉米、面粉、油 2022/12/31

突尼斯 水果、蔬菜 2022/12/31

科威特 鸡肉制品、谷物、植物油 2022/12/31

埃及

俄罗斯
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供需失衡下，小麦等全球粮食供应处于历史极低水平，进一步推升粮价。

近两年，部分农产品供需已呈现明显失衡状态，例如，2021 年底，全球小麦库

存仅 2.77 亿吨、连续两年大幅减少，同比下降 4.3%。区域分布上也呈现出明

显不平衡，非洲、南美洲、中东和部分北美国家库存明显明显低位，阿富汗、

伊拉克等部分国家小麦库存甚至同比减少超一半以上。 

图表 4：近两年，全球小麦库存明显走低   图表 5：全球范围内，小麦库存也明显不平衡 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

1.2、全球粮食危机的“背后推手”？ 

 

全球粮食危机早有“苗头”，部分地区疫情反复、极端气候等，加大粮食

供需缺口。粮价上涨早有伏笔，2020 年下半年拉尼娜来袭后，美国、巴西等农

业大国先后遭遇严重干旱，主要粮食作物减产风险上升，其中，巴西

2020/2021 年度玉米产量就大幅萎缩超 9%。除极端天气外，疫情反复等，也

使得部分粮食产量受损，巴西大豆较为典型。 

图表 6：2020 下半年拉尼娜来袭，南美、北美相继在农产品播种季遭遇干旱 

 
来源：USDA、国金证券研究所 
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图表 7：图 23：巴西、印度、阿根廷等疫情反复  图表 8：图 24：巴西、印度、阿根廷等疫苗推广缓慢 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

供需紧平衡下，俄乌冲突进一步“火上浇油”，小麦、油料等作物产量或

明显减少。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（详情参见《压舱石的粮价，能否稳住？》）。 

图表 9：三大主粮基本实现“自给自足”   图表 10：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 
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图表 11：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 

 

地域冲突下，供应链也明显遭到破坏，部分农作物出口运输受阻。俄乌冲
突爆发后，乌克兰粮食出口仰赖的黑海航运路线也明显受阻，例如，黑海-乌克
兰海域船舶数量由 1 月的 145 只陡降一半至 5 月底的 77 只，船舶运输速度也
从 4.97 节回落至 1.1 节左右。运量、运速明显走低、放缓下，农产品运输明显
受阻，刺激全球粮价上涨。 

图表 12：地域冲突下，部分农作物出口运输受阻 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

此外，生物燃料需求增加、化肥等农作物成本涨价也间接推升粮食价格。

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（详情参见《压舱石的粮价，能否稳住？》）。 
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图表 13：俄罗斯是化肥重要出口国之一  图表 14：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 

 

图表 15：生物燃料原来大多来自于豆油、玉米油等  图表 16：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 

 

 

1.3、全球粮食危机下，中国粮价隐忧？ 

 

需求刚性，供给明显收缩下，部分农产品供需或存较大缺口。粮食作物的
需求用途多来自食品加工等，波动较小；但供给端自 2020 年以来连续受到极
端天气、疫情反复等干扰，今年俄乌冲突进一步加剧供给紧平衡。事实上，
2021 年底，部分农作物供需缺口就已经明显拉大，较为典型的如小麦、大豆等，
叠加部分国家的出口禁令，部分农产品供需缺口或仍有上升空间。 
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图表 17：全球小麦或存明显缺口、非洲、南美较典型   图表 18：全球大豆供需或存在明显缺口  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

供需缺口下，部分国际粮食价格或仍将维持高位，我国进口依赖度较高的
大豆等农产品价格或易涨难跌。相较于三大主粮，我国部分农产品进口依赖度
较高，尤其是大豆等、进口占比近 9 成。从进口结构中可以看出，乌克兰大豆
是重要一环，但近两月进口数量已接近“零”。供给紧平衡下，国内大豆价格
走势或更加敏感、跟随国际豆价易涨难跌。 

图表 19：乌克兰是我国大豆进口中的重要一环 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 



宏观周度专题 

- 9 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 20：我国对大豆等农产品进口依赖度高  图表 21：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 

 

就国内而言，疫情阶段性干扰农耕、化肥等农作物生产成本的抬升或也加
大农产品价格的上涨压力。3 月以来，国内疫情有所反复，吉林等部分产粮大
省也受到阶段性冲击，或一定程度阶段性影响春耕。同时，化肥等农作物生产
成本已明显涨价，或进一步推升粮食价格，例如，化肥综合价格指数创新高至
3615、涨幅自年初以来超过 20 个百分点。 

图表 22：2022 年春，部分产粮大省遭遇疫情反复冲击  图表 23：国内化肥涨价大幅抬升农作物生产成本  

 

 

 
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。 
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