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平安观点： 
 俄乌冲突后国际粮价经历了一轮快速上涨，但 5 月中旬以来持续回调，其

中小麦和玉米的期货价较冲突爆发时的跌幅均已超过 8%。我们认为，后

续因俄乌粮食回归国际市场、粮食贸易保护主义缓和、能源价格中枢下移

或带动粮价回落、全球粮食供需缺口低于市场预期等原因，后续国际粮价

再度大涨的动力不足。相对于国际粮价而言，国内粮价的缓冲垫更厚，原

因包括国内外粮价倒挂、中国主粮的自给率和库存均高于国际警戒线、以

及在多举措保障粮食安全下 2022年中国粮食产量有望延续正增长等。 

 国际粮价继续上涨动力不足。其波动幅度有望缩窄，波动中枢或逐步回归

至 2021 年四季度水平。推动今年国际粮价上涨的四个动能已明显减弱，

甚至发生了逆转：第一，俄乌粮食回归国际市场。乌克兰粮食安全运输协

议达成后，预计乌克兰粮食出口将恢复到冲突前的九成以上，俄罗斯粮食

出口将超过冲突前水平；第二，世界银行数据显示，今年 6 月初以来，随

着全球粮食供应压力缓和，全球食品贸易管制政策开始松绑；第三，历史

数据显示，全球食品价格与国际油价走势高度相关，基于国际油价中枢缓

慢下移的预测，预计国际粮价上涨压力也有望继续缓解；第四，全球粮食

供需缺口低于市场预期。在俄乌冲突、罕见的“三重”拉尼娜等因素影响

下，此前市场担心今年全球粮食可能明显减产。但根据国际谷物理事会 7

月的预测， 2021/22 年度全球谷物总产量将同比增长 3%，三大主粮产量

均正增长。展望 2022/23 年度，全球谷物或将减产 1.7%，不过 2500 万吨

的产量和消费量的缺口，仅占 2021/22 年全球谷物库存的 4.3%。 

 中国国内粮价的缓冲垫更厚。一是，国内外粮价长期倒挂和低比例配额制

度，阻碍了国际粮价波动向国内的传导。国内种粮成本高于国际平均水平，

是国内粮价相对更高的主要原因。在不具备成本优势的情况下，为保障国

内种粮收益和提高种粮积极性，中国对重要农产品实行进口配额制度，

2004 年至今三大主粮的进口配额规模一直保持不变。2021 年小麦、玉米

和稻谷的进口配额分别占国内消费量的 6.8%、2.5%和 2.4%，低配额比例

阻碍了国际粮价波动向国内粮价的直接传导。二是，尽管在大豆影响下，

中国粮食整体的对外依存度接近两成，但三大主粮的对外依存度均低于

5%的国际警戒线，加之三大主粮都具有高库存（2022 年末小麦、稻谷和

玉米的库销比分别为 1.54 年、0.71 年和 0.49 年），为国内粮食安全提供

了安全垫。三是，今年中央一号文件首次指出，“保障国家粮食安全”是

需要牢牢守住的底线，中央和地方多举措鼓励种粮，虽然今年上半年多地

发生疫情，但全年国内粮食产量仍有望正增长。 
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俄乌冲突爆发后，国际粮价经历了一轮快速上涨。今年 5 月中旬开始，国际小麦、玉米和稻谷的价格持续回调，截至 7 月

29 日，上述三大主粮在芝加哥商品交易所上市的活跃合约期货结算价，较俄乌冲突爆发时的价格分别下跌 8.7%、下跌 9.0%

和上涨 10.0%。我们认为，后续因俄乌粮食回归国际市场、粮食贸易保护主义缓和、能源价格中枢下移或带动粮价回落、

全球粮食供需缺口低于市场预期等原因，国际粮价再度大涨的动力或不足。相对于国际粮价而言，国内粮价的缓冲垫更厚，

原因包括国内外粮价倒挂、中国主粮的自给率和库存均高于国际警戒线、以及在多举措保障粮食安全下 2022年中国粮食产

量有望延续正增长等。 

一、 国际粮价上涨动力不足 

2016 年到 2019年，国际粮价整体稳定。新冠疫情爆发后，国际粮价持续上涨，而俄乌冲突又“再添一把火”。联合国粮农

组织（FAO）谷物价格指数，从 2020年 7月的低点 96.9，上涨到 2022 年 1月（俄乌冲突爆发前）的 140.6，此后于 2022

年 5月达到历史峰值 173.4。FAO谷物价格指数 2022年 6月回落到 166.3，从高频的小麦、玉米和稻谷的期货价格看，国

际粮价调整幅度更大，从二季度高点至 7 月 29 日，三者分别下跌了 37.6%、23.8%和 5.3%。 

图表1 2022 年 6 月 FAO谷物价格指数高位回落 图表2 今年 5月以来国际粮价跌幅更大 

 
 

资料来源:FAO，平安证券研究所 资料来源:Wind，平安证券研究所 

 

展望下半年，我们认为国际粮价再度明显上涨的动力可能不足，波动幅度也有望缩窄，波动中枢或逐步回归至 2021年四季

度水平。主要原因在于：推动今年国际粮价上涨的四个动能已明显减弱，甚至发生了逆转。 

 

（一）俄乌粮食回归国际市场 

俄罗斯、乌克兰都是全球重要的粮食生产国和出口国。俄罗斯幅员辽阔、土地肥沃，具有发展农业的优良条件。乌克兰大平

原是全球四块黑土地之一，农业种植条件良好。根据 FAO统计，2020年俄罗斯和乌克兰的谷物（包括稻类、小麦、玉米和

其它杂粮，是粮食的主体）产量分别为 1.30亿吨、0.64亿吨，占全球谷物产量的 4.34%和 2.15%，分别是全球第四和第九

大产量国。2020年乌克兰和俄罗斯的谷物出口分别为 5163万吨和 4521万吨，是全球第二大和第四大谷物出口国，占全球

谷物出口比例分别为 10.10%和 8.85%，合计占比接近两成。 

俄乌冲突爆发后，国际市场对全球粮食供应不足的担忧迅速上升： 

乌克兰方面，其粮食的生产和运输均受到较大冲击。乌克兰春播集中在 3-5月，6月中下旬开始进入冬小麦的收割期。战争

爆发后乌克兰面临劳动力短缺、农民种植意愿不足等问题，2022 年乌克兰粮食减产已成定局。乌克兰总统泽连斯基近日在

社交媒体上表示，乌克兰今年的粮食收成可能只有往年的一半。此外，海运受阻令乌克兰粮食出口量大幅下降。乌克兰粮食

主要通过亚速海和黑海向外运输，海运占乌克兰粮食出口的九成以上。直到 5月中旬，乌克兰国家通讯社称，俄罗斯仍几乎

封锁了乌克兰所有的港口，共有 2200 万-2500 万吨粮食无法运出。 
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俄罗斯方面，尽管 2022年其粮食生产受战争的直接影响较小，但市场担心俄罗斯粮食成为制裁和反制裁的工具。今年 3月

14 日俄罗斯联邦政府决定，至今年 6月 30日前，禁止向欧亚经济联盟国家出口谷物，包括小麦、黑麦、大麦和玉米等。今

年 6月 16日俄罗斯农业部长在圣彼得堡国际经济论坛上宣布，将只向“友好国家”出口粮食。出于对潜在贸易风险的谨慎

考虑，多家交易商、银行和保险公司仍尽量远离俄罗斯的粮食贸易。 

图表3 俄罗斯、乌克兰分别是第四和第九大谷物生产国 图表4 乌克兰、俄罗斯分别是第二和第四大谷物出口国 

  
资料来源:FAO，平安证券研究所 资料来源:FAO，平安证券研究所 

 

6月中下旬开始，越来越多的信号显示，俄罗斯和乌克兰两国的粮食将重返国际市场，两国冲突导致的全球粮食供应风险已

大为下降。 

一是，乌克兰积极拓展向外运输粮食的通道，粮食出口同比跌幅收窄。海运方面，乌克兰官方称截至 7 月 9 日，多瑙河通

往黑海的运输航线已经恢复，通过该航线乌克兰每月可增加 50 万吨的粮食出口。陆路方面，积极加大粮食经波兰铁路向西

欧出口的力度，4 月乌克兰通过这条路线出口谷物 63.8 万吨，占其粮食出口量的 65.8%。今年 3-6 月，乌克兰谷物出口量

分别为 32 万吨、97 万吨、120 万吨和 141 万吨，呈回升之势，其中 6 月同比跌幅已收窄至 43.4%。 

二是，乌克兰粮食安全运输协议达成，预计乌克兰粮食出口将恢复到冲突前的九成以上。据媒体报道，7 月 22 日俄罗斯、

乌克兰的代表在土耳其城市伊斯坦布尔，分别和联合国及土耳其的官员，签署了两份“三方协议”。根据协议，四方在伊斯

坦布尔成立协调中心，监控黑海海域航行的船只，确保俄乌两国的粮食、化肥等相关产品，可安全经过黑海出口到国际市场。

乌克兰农业部第一副部长称，协议达成后，乌克兰粮食出口可能达到每月 350万吨。2021年农业年（2020年 7月 1日-2021

年 6月 30日），乌克兰粮食出口量为 4400万吨。据此推断协议达成后，乌克兰粮食出口恢复率将达到 95.5%。8月 1日土

耳其国防部称，首批乌克兰粮食已运离敖德萨港。 

三是，美欧在最新对俄制裁中，明确松绑了俄罗斯的粮食出口。7 月 14 日美国财政部发布声明称，美方对俄制裁“不会阻

碍农业和医疗贸易”，美国没有对从俄罗斯出口、向俄罗斯出口、从俄罗斯过境或者与俄罗斯相关的农产品、化肥实施制裁。

美国财政部外国资产控制办公室已颁发广泛的通用许可证，以授权与农产品（包括化肥）、农业设备、药品和医疗器械相关

的某些贸易。此外，提供与这些产品有关的保险或再保险服务也不受禁止。 

7 月 15 日欧盟对俄公布第七轮制裁，在其中澄清和修正了先前可能阻碍俄罗斯农业和粮食出口的措施。欧盟委员会表示，

欧盟没有直接制裁和人道主义相关的出口，但一些贸易商和企业可能因过度遵守欧盟制裁而减少贸易，重申欧盟制裁不以第

三国与俄罗斯之间的农产品贸易为目标，第七轮制裁也澄清了一些金融和经济制裁的确切范围（与俄罗斯农产品贸易相关的

金融、经济活动不受制裁）。 

四是，俄罗斯方面对恢复粮食出口持积极态度，今年下半年到明年上半年，其粮食出口规模或将超过俄乌冲突前的水平。除

参加乌克兰粮食出口问题四方会谈外，俄罗斯方面也在其它场合表达了积极恢复粮食出口的态度。在美国财政部发表美方对

俄制裁“不会阻碍农业和医疗贸易”的声明后，俄罗斯谷物出口商联盟负责人 Eduard Zernin 称，这份声明是“在与世界饥

饿作斗争方面迈出的重要一步”，希望其他相关国家效仿美国，发布必要的澄清和许可，以消除限制俄罗斯谷物出口的隐性

制裁。 
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据俄罗斯卫星通讯社 7月 19日报道，俄罗斯外交部副部长谢尔盖·韦尔希宁在参加联合国粮食安全活动时称，预计俄罗斯

今年农业年（2021年 7月 1日至 2022年 6月 30日）将出口 3700万吨粮食，明年将达到 5000万吨。据塔斯社报道，2021

年农业年俄罗斯粮食出口约为 4800万吨，据此可推断 2023年农业年（2022年 7月 1日-2023年 6月 30日）俄罗斯粮食

出口或将恢复到俄乌冲突前的水平之上。 

 

（二）粮食贸易保护主义有所缓和 

新冠疫情后，出于对粮食生产和运输的担忧，全球范围看食品领域的贸易保护主义明显增强。据世界银行统计，2020 年 1

月 1日开始，食品领域新增的、生效中的限制出口贸易政策，到俄乌冲突爆发前为 93项。俄乌冲突爆发后，全球食品领域

的出口限制政策持续增多，2022年 6月 1日达到了峰值 155项。此后，随着全球粮食供应压力缓和，全球食品贸易管制政

策开始松绑，到 6 月 16 日（最新数据），食品领域的出口管制政策已下降至 148项。 

图表5 今年 6月初开始，全球食品领域的贸易保护主义开始缓和 

 

资料来源：世界银行,平安证券研究所 

 

世界银行的 Alvaro Espitia等经济学家在今年 7月初发布的一份报告显示，定量分析发现，今年年初到 6月 2日食品领域的

出口禁令，导致大豆及豆油、大米、小麦和玉米的价格分别上涨了 14.0%、12.3%、9.0%和 6.1%。因此，6 月后全球食品

领域的出口管制放松，也是最近两个月国际粮价调整的原因之一。 

图表6 年初以来粮食出口管制对国际粮价影响的定量分析结果 

 

资料来源：世界银行,平安证券研究所 
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国际谷物理事会(IGC)的预测显示，俄乌冲突和食品贸易保护主义对全球粮食贸易的影响可能被高估。2022 年 7 月 21 日，

IGC发布的《谷物市场报告》数据显示，2020/21、2021/22、2022/23全球谷物贸易分别为 4.26亿吨、4.22亿吨和（预计）

4.06 亿吨。分品种看，主要受玉米贸易量下降的拖累，预计 2020/21年度到 2022/23年度，全球玉米贸易量从 1.88亿吨下

降到 1.69亿吨，占同期全球谷物贸易量萎缩规模的 95%。由于全球饲料用玉米消费量占比超过六成，因此玉米贸易量的下

降对全球食用粮价格的影响不宜高估。根据 IGC上述报告的预测，2020/21 年度到 2022/23 年度，全球小麦和稻谷的贸易

量均上升。 

图表7 全球谷物贸易量及其预测值 图表8 全球饲料用玉米占玉米总消费量超过六成 

  
资料来源:IGC，平安证券研究所 资料来源:美国农业部，平安证券研究所 

 

（三）能源价格中枢下移或带动粮价回落 

历史数据显示，全球食品价格与国际油价走势高度相关。两者的直接相关性：一是，因农业生产使用的农药、化肥等产品，

以石油和天然气等为基础原材料，因此石油和天然气的价格变化会直接影响农业生产成本；二是，农用机械的生产和运输需

要燃料。根据《全国农产品成本收益资料汇编（2021版）》，与石化产业链相关的化肥、农药、农膜、燃料动力四项的费用，

占我国三大主粮平均每亩物质与服务费用的比例，2015 年到 2020 年平均为 38.9%；三是，生物燃料与化石燃料之间存在

着替代关系。 

图表9 全球食品价格与国际油价走势高度相关 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

而近期国际油价调整后，已带来农业生产成本的下降。比如，中国农药价格指数在今年 1 月见顶后，至今年 6 月已连续 5

个月下降，累计降幅为 11.1%。 
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图表10 我国三大主粮与石化相关的投入品平均每亩费
用  

图表11 中国农药价格指数已连续 5个月下降 

  
资料来源: 《全国农产品成本收益资料汇编》，平安证券研究所 资料来源:中国农药工业协会，平安证券研究所 

 

基于国际油价中枢缓慢下移的预测，我们认为国际粮价上涨压力也有望继续缓解。我们预计，未来一年全球能源需求增速或

保持平稳下行，供给保持稳步增长，自 2022 年三季度起，全球原油库存或将开始筑底回升，但累库的节奏可能较为缓慢。

因此，油价波动中枢或出现下移，但可能不会大幅下跌。据美国能源信息署（EIA）7 月的最新预测，全球液体燃料生产量

或于 2022年二季度以来首次超过消费量，意味着全球原油库存或将开始止跌回升。而美国原油库存与 WTI原油价格保持较

强的负相关性。2022 年 6 月美国原油库存为 9.2 亿桶，绝对水平为 2004 年以来最低，且低于 2011-2014 年油价破百期间

10.4 亿桶左右的库存水平。预计未来一年美油库存将缓慢回升，并于 2022 年末回升至 10 亿桶、2023 年中回升至 10.5 亿

桶左右，库存水平对应合理油价在 90-100 美元/桶左右。 

图表12 EIA预测今年二季度开始，全球原油及其它液体
燃料的产量将高于消费，供需格局逆转 

图表13 美国原油库存和WTI油价存在较强的负相关性，
而当前美油库存处于多年低位 

  
资料来源: EIA，平安证券研究所 资料来源:Wind，平安证券研究所 

 

（四）全球粮食供需缺口低于市场预期 

多重因素叠加下，此前市场一度担心今年全球粮食可能会明显减产： 

一是，前面提到的，乌克兰是全球第九大谷物生产国和第二大谷物出口国，俄乌冲突发生后，乌克兰粮食减产不可避免。 

二是，俄罗斯作为全球最大的化肥出口国，2019 年其化肥出口量占全球的 13.8%，其盟友白俄罗斯 2019 年的化肥出口份

额也达到了 4.9%。市场担忧化肥可能和粮食一样，成为俄罗斯的反制裁工具，减少对外出口。俄罗斯最大化肥生产商 Uralkali
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