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气候异常对通胀和经济影响几何？ 

 

 ——再通胀系列研究之二十一 

  
核心观点 

今年国内气候大体符合拉尼娜次年夏季的特征，同时受到全球变暖影响，极端天气
频发。近日来，河南遭遇强降水，欧洲遭遇洪灾，北美区域严重干旱，对全球通胀
和经济都造成一定扰动。从国内看，强降水对物价和经济造成局部扰动，但整体影
响不大；从海外看，气候异常对局部农产品价格影响大，但不改海外通胀回落趋势，
海外经济当前主导影响因素仍是疫情。全球气候变化加剧，“碳中和”必要性和政
治性突出，碳中和目标将是未来一段时间全球范围内最重要的经济发展任务之一。
鉴于本次气候异常对国内通胀和经济的影响不大，不会影响下半年货币政策放松的
趋势，我们继续提示下半年“股债双牛”的观点。 

❑ 强降水短期拉升 CPI，长期扰动有限 

7 月 19-22 日，河南省遭遇罕见强降雨。本次强降雨呈现出累计雨量大、持续时间
长、短时降雨强、极端性突出等特点。我们对比 2020 年同期汛情情况，从全国角度
来看，今年的水位警戒次数、重大汛情等数据上不及 2020 年。在蔬菜方面，短期来
看，强降雨对 CPI 鲜菜项环比有一定正向拉动作用，但长期对 CPI 扰动有限。在粮
食方面，强降水对玉米产量影响有限，花生的供给或有一定压力。猪肉方面，河南
局部的生猪供给收缩难以改变猪周期仍在下行的趋势。 

❑ 极端天气短期扰动受灾省份经济，全局影响有限 

我们认为当前我国的气候异常现象（当前主要表现为洪涝灾害）对经济整体影响较
为有限，不会成为扰动国内经济趋势和节奏的主要变量。从 2016 年特大洪涝灾害、
2020 年南方洪涝灾害的历史经验看，洪涝灾害对受灾省份的生产、投资、消费略有
扰动，但对其全年及全国影响较为有限。此外，当前洪涝灾害主要集中在北方，而
我国经济重心南方地区的台风等自然灾害当前处于较为正常的季度性水平，因此其
负面影响将进一步弱化。 

❑ 气候异常对局部农产品价格影响大，但不改海外通胀回落趋势 

从通胀影响来看，气候异常可能加剧当前海外的供需缺口并延缓海外通胀的回落速
度，但预计影响有限。美洲干旱方面，短期内可能提升农产品价格，其中玉米、大
豆等品种受影响较大。然而，大豆、玉米等品种在美国 CPI 中占比相对有限，局部
品种的涨价压力预计不会引发广谱式的价格上行。当前美国的 CPI 上行主要由二手
车拉动，二手车价格已呈现明显的回落态势。预计少量农产品价格变化不会影响美
国下半年通胀同环比下行的整体节奏，也不会因此干扰美联储的货币政策。 

欧洲方面，德国当前是洪水重灾区。德国是制造业商品的出口大国，在其出口商品
构成中，机电类和运输设备类产品合计占比接近 50%。洪水可能对相关商品的出口
产生阶段性影响，但洪灾当前已处于逐渐消退的过程中，在全球供需缺口逐步收敛
的过程中预计不会影响通胀整体回落的节奏。此外，对于汽车（运输类）相关产品
来说，当前影响价格的核心因素仍在芯片。 

❑ 气候异常对海外经济整体影响有限，海外经济当前主导影响因素仍是疫情 

美国方面，干旱对于美国尤其是西部区域来说并不少见。换言之，干旱甚至极端情
况下引发的山火对于美国来说并非“超预期”事件，历史上的干旱也并未对美国经
济产生重大影响，但对于农产品等局部产业可能存在冲击。欧洲方面，预计洪灾对
德国等国的经济存在影响。但欧洲本身作为外需拉动型经济体，主要受益于全球需
求增长，其自身经济的局部变化对海外整体经济的外溢影响有限。当前全球疫情再
度出现复发，美国、欧洲等均出现不同程度反弹，海外经济当前的主导因素仍是疫
情的修复情况而非气候异常。 

 

风险提示：美国财政刺激力度超预期加大带动通胀超预期；逆全球化导致通胀超预
期；极端天气超预期发生 
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今年国内气候大体符合拉尼娜次年夏季的特征，但也受到全球变暖的影响，极端气

候发生的频率大幅提升。据统计，空气每升温 1℃左右，可以多容纳 7%的水分，因此所

带来的风雨影响就更猛烈。与此同时，北极变暖导致大气正压性增强，增加中纬度极端

天气气候事件的发生频率。今年以来河南省突降暴雨，欧洲遭遇洪灾，北美区域干旱严

重，全球变暖引起的极端天气明显增多，影响全球通胀和经济。全球气候变化加剧，“碳

中和”必要性和政治性突出，碳中和目标将是未来一段时间全球范围内最重要的经济发

展任务之一。鉴于本次气候异常对国内通胀和经济的影响不大，不会影响下半年货币政

策放松的趋势，我们继续提示下半年“股债双牛”的观点。 

 

1. 强降雨短期拉动 CPI，长期影响有限 

7 月 19~22 日，河南省遭遇罕见强降雨。本次强降雨呈现出累计雨量大、持续时间

长、短时降雨强、极端性突出等特点，强降雨爆发的地点较为集中，即以郑州为中心的

河南省。我们对比 2020 年同期汛情情况，从全国角度来看，今年的水位警戒次数、重

大汛情等数据上不及 2020 年。 

河南是全国第二大蔬菜大省，强降水冲击将抬高局部地区菜价。2019 年河南蔬菜产

量占全国蔬菜总产量的 10.2%，强降水影响蔬菜产量并加大运输难度，进而抬高菜价。一

方面，田间积水导致蔬菜减产甚至绝收。截至 7 月 22 日 4 时，强降水造成农作物受灾面

积 21.5 万公顷，绝收面积 1.0 万公顷。另一方面，交通不畅提高运输成本，进而抬升蔬

菜价格。截至 7 月 21 日，全省国省干线公路断行 37 处，农村公路受损严重道路 50 多

条，断行路段 200 多处、损坏桥梁 30 座。 

短期来看，强降水对 CPI 鲜菜项环比有一定拉动作用，但对 CPI 整体扰动幅度有

限。最近十年发生的较为严重的水灾有 2010 年南方特大洪水、2016 年长江洪灾和 2018

年寿光水灾，这三年 7~9 月的 CPI 鲜菜项环比均值较正常年份高 3.9%，可见极端天气对

菜价确实产生了一定影响，但持续时间较短，总体对 CPI 产生的扰动有限。 

图 1：水灾对夏季菜价有一定影响，但影响幅度小且持续时间短 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
 

长期来看，强降水对 CPI 鲜菜项扰动有限，原因如下：其一，本次强降水主要集中

在以郑州为中心的河南省，全国其他蔬菜大省如山东、江苏、河北未受影响，全国蔬菜

供给依然有保障。其二，本次强降水持续到 22 日，汛期结束后对受灾蔬菜进行补茬，有

利于蔬菜供给迅速恢复。相对于畜牧养殖和果树种植来说，蔬菜种植资金门槛低，而且
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蔬菜生长周期多在 2 个月以内，因此鲜菜价格难以对 CPI 形成长周期扰动。本次强降水

持续到 22 日，若本月底汛情能够得到有效控制，那么许多受灾蔬菜还来得及进行秋茬播

种，蔬菜供给能够得到迅速恢复。其三，随着运输成本的下降及冷链技术的提升，鲜菜

市场已基本实现全国范围内的快速流动，局部地区菜价也难以出现大幅度暴涨的情形。 

从河南的种植结构来看，小麦、玉米、蔬菜和花生的种植面积分别为 38.79%、27.14%、

14.47%和 7.82%，而今年小麦已基本收割完毕，不受到降雨的影响。河南是全国第五大玉

米产地，2019 年占全国总产量的 8.6%。本次降雨对玉米产量影响有限：一是因为本次降

雨集中在河南北部，南部玉米大户周口、商丘、驻马店、南阳等地受影响较小；二是因为

不存在大风天气，玉米倒伏情况较轻。发生茎秆折断的比例占倒伏的 30%-60%，对玉米

产量造成主要威胁，而淹涝情况如排水及时则影响较轻。 

图 2：2019 年河南省地级市玉米产量排名 

 
资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

河南作为主产地，且花生对淹涝更为敏感，花生产量受威胁。河南是全国第一大花

生产地，2019 年产量占全国总产量的 32.92%，且远超第二位的山东省（16.26%）。本次

降雨对花生产量存在威胁：一是河南作为花生主产地，对全国花生产量有决定性影响；

二是相较于玉米，花生对淹涝更为敏感。目前正值河南花生的开花下针和结荚期，雨水

过多或者是湿度过大会造成大量烂果。 

图 3：河南是全国第一大花生产地 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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河南是全国第三大猪肉产地，2019 年占全国总产量 8.1%。2020 年底，河南省生猪存

栏 3887 万头，能繁母猪存栏 402.6 万头，均为全国第一位。本次降雨导致部分养殖场出

现水泡猪情况，洪水冲毁猪舍可能阻断生猪出栏，部分道路受损影响跨省猪肉调运，且

灾后猪瘟的防控难度增加，多方面影响生猪产能和猪肉产量。但从整体看，现在全国的

生猪供给都处于过剩状态，河南局部供给损失短期可能提振猪价，但不足以改变猪周期

仍在下行的趋势。 

 

2. 极端天气短期扰动受灾省份经济，全局影响有限 

我们认为，当前我国部分区域的异常气候（当前主要表现为洪涝灾害）对国内经济

影响有限，不会成为扰动国内经济趋势和节奏的主要变量。从历史经验看，随着我国应

对自然灾害能力水平的提升，年份较近、强度较大的洪涝灾害具有相对较高的参考意义，

例如 2016 年特大洪涝灾害、2020 年南方洪涝灾害。 

洪涝灾害对全国层面的生产活动扰动有限，对受灾严重的省份当月的工业生产造成

轻微扰动，对全年总体而言负面影响较为有限。2016 年特大洪涝灾害期间，工业生产影

响有限，其中制造业生产保持平稳，采矿业增速略有下滑但程度有限，主要受供给侧改

革的影响较大。受灾较为严重的安徽、湖北、湖南等省份工业生产受到的扰动较为轻微，

未见大幅度下滑。 

图 4：2016 年洪涝灾害对全国工业生产影响较为有限  图 5：受灾省份在受灾当月的工业生产扰动轻微 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

  注：数据选择受灾较严重的四个省份数据作为代表 

  

洪涝灾害对全国投资的扰动有限。2016 年对受灾严重的省份而言，会在受灾当月对

项目开工造成一定扰动，但并未显著低于季节性，在灾后重建及赶工等作用下，投资项

目在灾后得到回补，例如受灾省份在 8、9 月份的新开工项目个数高于相临年份同期。 

 

图 6：2016 年洪涝灾害对全国基建投资影响并不显著  图 7：2016 年受灾省份新开工项目在灾后有一定回补 
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资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

 

 

 

 

注：数据由受灾较严重的九个省份数据相加而得 

 

  注：数据由受灾较严重的九个省份数据相加而得 

 

 

 

洪涝灾害对全国层面的消费在受灾期间扰动有限，对受灾严重的省份，居民消费会

在受灾期间受到一定的冲击，但从全年来看对消费影响有限。虽然受灾严重省份的餐饮、

影院等消费场景在极端天气自然灾害期间灭失，但灾后消费场景的重建较快，因此整体

而言，由于洪涝灾害对消费的影响持续时间不长，故对消费影响较为有限。 

图 8：2016 年洪涝灾害对社零扰动有限  图 9：2016 年受灾严重的省份消费全年影响不大 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

在 2020 年南方洪涝灾害期间，其并未对我国国内疫情受控后的经济修复过程产生实

质性扰动，工业生产、社零、基建投资在 2020 年三季度保持平稳修复态势。 

另外，当前洪涝灾害主要集中在北方，而我国经济的重心在南方，且当前南方的台

风等自然灾害影响也属于正常的季度性水平，因此我们认为当前我国的极端天气情况对

经济整体影响较为有限。少数在受灾省份集中度较高的细分产业短期内会受扰动，但灾

后有望较快恢复，例如短期内河南灾情或影响手机等产业链产品的交付速度。 
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图 10：2020 年南方洪涝灾害对国内经济影响并不显著 

 
资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

3. 气候异常对局部农产品价格影响大但不改海外通胀回落趋势 

当前海外同样遭遇极端天气冲击。其中欧洲遭遇强降水影响，其中德国受影响较为

严重已演化成为洪灾；瑞士、卢森堡和荷兰同样受到洪灾局部冲击。 

北美区域则是遭遇干旱影响，美国受冲击明显，加州、爱达荷州、华盛顿州、俄勒冈

州等地已引发山火；此外，阿根廷、巴西等拉美国家也受到干旱的局部影响。 

图 11：美国西部遭受干旱较为严重（红色越深代表干旱越严重） 

 

资料来源：Drought Monitor，浙商证券研究所 

 

从通胀的影响来看，气候异常可能加剧当前海外的供需缺口并延缓海外通胀的回落

速度，但预计影响较为有限。 

美洲干旱方面，短期内可能提升农产品价格。美国西部是农产品（包含肉类等）的生

产重镇，加州、爱荷华、内布拉斯加、德州、明尼苏达为全美农作物产量份额位列前 5 的

州，合计市场份额达到 37%。当前均遭受到不同程度的旱情影响。从品种来看，玉米、

大豆等品种受影响较为明显。例如爱荷华是全美第一大玉米生产基地和第二大大豆生产

基地，在全美的累计生产份额分别达到 17.9%和 12.7%，当前受到旱情的明显影响。此外，

巴西也是玉米和大豆的出口大国。美国和巴西玉米、大豆的全球出口份额合计达到 54%
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和 87%。玉米和大豆期货受此影响价格出现上行，CBOT 玉米期货价格从 7 月 9 日至今

上涨 7.8%，同期 CBOT 大豆期货价格上涨 3.1%。 

图 12：全球大豆出口情况（百万吨）  图 13：全球玉米出口情况（百万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

表 1：美国各州农产品产量排名 

排名 州名 金额（亿美元） 占比（%） 累计占比（%） 

1 加利福尼亚州 499.4 13.5 13.5 

2 爱荷华州 274.9 7.4 21.0 

3 内布拉斯加州 214.4 5.8 26.8 

4 得克萨斯州 212.5 5.8 32.5 

5 明尼苏达州 166.3 4.5 37.0 

6 伊利诺伊州 163.2 4.4 41.4 

8 威斯康星州 112.5 3.0 48.9 

9 北卡罗来纳州 106.0 2.9 51.8 

10 印第安纳州 105.8 2.9 54.6 

资料来源：USDA, 浙商证券研究所 

 

然而，大豆、玉米等品种在美国 CPI 中占比相对有限，由于干旱引发的局部品种的

涨价压力预计不会引发广谱式的价格上行。我们曾于前期报告《美国通胀是否会持续超

预期》中指出，当前美国的 CPI 上行主要由二手车拉动（6 月对美国 CPI 的环比贡献率

将近 40%），当前二手车价格已呈现明显的回落态势。预计少量农产品价格变化不会影

响美国下半年通胀同环比下行的整体节奏，也不会因此干扰美联储的货币政策。 

欧洲方面，德国当前是洪水的重灾区。德国是制造业商品的出口大国，在其出口商

品构成中，机电类和运输设备类产品合计占比接近 50%。其中前者占比约 28.5%，后者

占比 20.6%。洪水可能对相关商品的出口产生阶段性影响，但洪灾当前已处于逐渐消退的

过程中，在全球供需缺口逐步收敛的过程中预计不会影响通胀整体回落的节奏。尤其是

对于汽车（运输类）相关产品来说，当前影响价格的核心因素仍在芯片。 

4. 海外经济当前的主导影响因素仍是疫情而非气候异常 

整体来看，海外经济当前的主导因素仍是疫情而非气候。 

美国方面，干旱对于美国尤其是西部区域来说并不少见。根据相关文献统计：2011-

2019 年加州便持续处于干旱的状态，2020 年美国干旱同样曾引发加州的大面积山火；
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