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中信期货研究|农产品专题报告（小麦）

粮油系列专题报告之一：

全球小麦供需情况及关注点分析

摘要：

从全球小麦的生产情况来看，欧盟是最大的生产国，产量占比 17.85%，其次是中国

（17.59%）、印度（14.08%）、俄罗斯（9.65%）、美国（5.75%）、澳大利亚（4.66%）、

乌克兰（4.24%）、加拿大（2.78%）。

从全球小麦贸易情况来看，出口方面，欧盟是最大的出口国，出口量占比 18.46%，

其次是俄罗斯（15.76%）、澳大利亚（13.54%）、美国（10.72%）、中国（10.00%）、

乌克兰（9.85%）、加拿大（7.63%）、印度（4.18%）。而小麦的进口国比较分散，USDA

的数据显示，21/22 年度，埃及进口小麦（含小麦粉）最多，占比 6.10%，其次是印度

尼西亚（5.37%）、土耳其（4.88%）、中国（4.64%）、阿尔及利亚（3.66%）、孟加拉

国（3.66%）、伊朗（3.42%）。

产量、出口量、库存的变化影响着全球的小麦供应，库销比反映出小麦供需的松紧

情况，其变化与价格呈现较为明显的负向关系。

根据 USDA 对 21/22 年度小麦的供需情况的预测，我们认为：21/22 年度，欧盟、印

度、澳大利亚、乌克兰小麦产量增加，全球小麦产量整体小幅增长，库销比月度预估值

较上月调增，但仍低于上一年度，全球小麦供应格局依旧偏紧。

对于 22/23 年度小麦供需情况的分析，我们认为：

（1）化肥价格上涨，小麦施肥量减少，可能影响单产。

（2）乌克兰东部为小麦主产区，受国际局势影响，春播面积存下降预期，叠加化

肥施用减少可能影响冬小麦生长，乌克兰小麦存减产预期。

（3）俄罗斯和乌克兰作为小麦的主要出口国，一方面，俄罗斯在当前局势下出口

更加谨慎，另一方面，乌克兰小麦出口运输的主要港口黑海港关闭，铁路运输难以满足

出口运量需要，国际小麦出口量受到限制。

（4）部分买家将贸易需求转向澳大利亚、印度的小麦，但澳大利亚小麦产量有限，

印度产量虽高，但国内消费量大，可供出口小麦依旧有限，且澳、印 21/22 年度小麦库

销比位于近三年最低水平，因此澳、印小麦出口仅能部分缓解全球小麦的供应紧张局面。

总体来看，22/23 年度，短期，小麦出口贸易部分由澳大利亚、印度替代俄罗斯、

总体来看，22/23 年度，短期，小麦出口贸易部分由澳大利亚、印度替代俄罗斯、

乌克兰，长期，高价化肥或抑制施肥量，造成单产下降，进一步削弱全球小麦供应。

报告要点
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乌克兰，长期，高价化肥或抑制施肥量，造成单产下降，进一步削弱全球小麦供应。

风险因素：国际局势变化；天气因素。
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一、小麦的基本情况

小麦与玉米、水稻并称为世界三大谷物。

用途方面，小麦磨成面粉后可制作面包、馒头、饼干、面

条等食物，发酵后可制成啤酒、酒精、白酒（如伏特加），或

生物质燃料。

种植方面，干燥寒冷的大陆性气候地区生长的小麦偏硬而

透明，蛋白质含量较高，达到 14%-20%，面粉筋度高，制成的

面食更有韧性，是制作面包的好原料。潮湿地区的小麦偏软，

蛋白质含量低，大约 8%-10%，面粉也偏黏性。全球小麦种植主

要集中在欧盟、中国、印度、俄罗斯、美国、澳大利亚、乌克

兰、加拿大，这 8 个国家和地区的小麦产量占到全球的 75%以

上。其中，21/22 年度，欧盟和中国的小麦产量排名遥遥领先，

产量分别为 139.00 百万吨和 136.95 百万吨，占比 17.85%和

17.59%。

从小麦的播种及收获时间上看：欧盟地区小麦有冬、春两

季，冬小麦在 9月-12 月播种，次年 6月-8 月收获，春小麦在

2 月-5 月播种，7 月-9 月收获。中国冬小麦在 9 月下旬-10 月

播种，次年 5月下旬-6 月收获，春小麦在 3月下旬-4 月播种，

8月下旬-9 月收获。印度小麦一年一作，在 10 月-次年 1月播

种，次年 3月-5 月收获。俄罗斯、美国的小麦作物周期相同，

冬小麦在 9月-10 月播种，次年 7 月-8 月收获，春小麦在 4月

-5 月播种，8月-9 月收获。澳大利亚小麦在 4月-7 月播种，10

月-次年 2月收获。乌克兰小麦在 9月-10 月播种，次年 7月-8

月收获。加拿大冬小麦在 9月-11 月播种，次年 7月-8 月收获，

春小麦在 5月-6 月播种，8月-10 月收获。
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图表 1：全球小麦产量分布 单位：百万吨

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所

图表 2：全球小麦播种时间

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所

贸易方面，小麦的主产国也是小麦的主要出口国，USDA 的

数据显示，21/22 年度，欧盟出口小麦 37.5 百万吨，占全球出

口的18.46%；俄罗斯出口小麦32百万吨，占全球出口的15.76%；

澳大利亚出口小麦 27.5 百万吨，占全球出口的 13.54%；其次

是美国（10.72%）、中国（10.00%）、乌克兰（9.85%）、加拿

大（7.63%）、印度（4.18%）。而小麦的进口国比较分散，USDA

的数据显示，21/22 年度，埃及进口小麦（含小麦粉）最多，

为 12.5 百万吨，占比 6.10%，其次是印度尼西亚（5.37%）、
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土耳其（4.88%）、中国（4.64%）、阿尔及利亚（3.66%）、孟

加拉国（3.66%）、伊朗（3.42%）。

图表 3：全球小麦进出口分布

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所

二、全球小麦供应格局

（一）欧盟

欧盟是全球最大的小麦生产、出口地区，近四年欧洲小麦

播种面积明显减少，产量在 140 百万吨以下，低于 2013 年-2017

年 140-160 百万吨的产量水平。USDA 数据显示，21/22 市场年

度，欧盟小麦产量 139 百万吨，环比增加 9.51%，其中，种植

面积 24135 千公顷，环比+5.08%，单产 5.76 吨/公顷，环比

+4.22%。

20/21 年度，欧盟小麦播种面积下降，单产减少，导致小

麦减产，出口量也随之减少，21/22 年，小麦产量增加，叠加

当前国际局势下部分贸易需求由乌克兰、俄罗斯转向欧盟，导

致欧盟小麦的出口量由 20/21 年度的 29.74 百万吨，增长至

21/22 年度的 37.50 百万吨。

从 USDA 公布的平衡表（3月报告）来看，19/20 年度开始，

欧盟小麦期末库存连续下降，21/22 年度虽然产量增加，但消

费和出口强劲，欧盟小麦期末库存继续下降，为 9.58 百万吨，

上一年度同期值为 10.93 百万吨，上月预估值为 9.88 百万吨，

同时，库销比也下降至近五年低位，为 6.60%，上一年度同期
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值为 8.13%，上月预估值为 6.81%。欧盟小麦库存、库销比的环

比、同比均有下调。

图表 4：欧盟小麦生产情况 单位：百万吨；千公顷；吨/公顷

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所

图表 5：欧盟小麦出口及库存情况 单位：百万吨

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所

图表 6：欧盟小麦供需平衡表 单位：百万吨

期初库存 产量 进口 消费 出口 期末库存 库销比

17/18 10.72 151.13 5.82 130.40 23.38 13.89 9.03%

18/19 17.94 136.58 5.76 121.05 23.31 15.92 11.03%

19/20 15.80 138.80 5.55 107.25 39.79 13.11 8.92%

20/21 13.11 126.93 5.38 104.75 29.74 10.93 8.13%

21/22-Feb 10.93 138.90 5.20 107.65 37.50 9.88 6.81%
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21/22-Mar 10.93 139.00 4.80 107.65 37.50 9.58 6.60%

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所

（二）印度

印度是仅次于欧盟和中国的第三大小麦主产区，2016 年至

今，印度小麦产量逐年增长。USDA 数据显示，21/22 市场年度，

印度小麦产量 109.59 百万吨，环比增加 1.60%，其中，种植面

积 31125 千公顷，环比-0.74%，单产 3.52 吨/公顷，环比+2.36%。

在当前国际形势下，乌克兰、俄罗斯等小麦主要出口国物

流不畅，出口受阻，部分贸易需求转向印度，印度小麦的出口

量由 20/21 年度的 2.56百万吨，快速增长至 21/22 年度的 8.50

百万吨。

出口的大幅增加以及消费的适度增长，导致印度 21/22 年

度小麦期末库存下降至 25.42 百万吨（USDA3 月报告），上一

年度同期值为 27.80 百万吨，上月预估值为 26.10 百万吨。同

时库销比也下降至近三年低位，为 22.70%，上一年度同期值为

26.53%，上月预估值为 23.46%。印度小麦库存、库销比的环比、

同比均有下调。

图表 7：印度小麦生产情况 单位：百万吨；千公顷；吨/公顷

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所
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图表 8：印度小麦出口及库存情况 单位：百万吨

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所

图表 9：印度小麦供需平衡表 单位：百万吨

期初库存 产量 进口 消费 出口 期末库存 库销比

17/18 9.80 98.51 1.17 95.68 0.57 13.23 13.75%

18/19 13.23 99.87 0.02 95.63 0.50 16.99 17.67%

19/20 16.99 103.60 0.02 95.40 0.51 24.70 25.75%

20/21 24.70 107.86 0.02 102.22 2.56 27.80 26.53%

21/22-Feb 27.80 109.52 0.03 104.25 7.00 26.10 23.46%

21/22-Mar 27.80 109.59 0.03 103.50 8.50 25.42 22.70%

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所

（三）俄罗斯

俄罗斯是小麦的主产国，也是仅次于欧盟的第二大小麦出

口国。2015 年以来，俄罗斯小麦产量明显提升，年产量在 60

百万吨以上，17/18 和 20/21 年度产量突破 85 百万吨。USDA

数据显示，21/22 市场年度，俄罗斯小麦产量 75.16 百万吨，

环比减少 11.94%，其中，种植面积 27630 千公顷，环比-3.67%，

单产 2.72 吨/公顷，环比-8.58%。

21/22 年度，受到国际局势影响，俄罗斯对一些国家的粮

食出口更加谨慎，小麦出口量减少至 32 百万吨，环比-18.16%，

小麦出口量为近五年来最低水平。

出口受限导致俄罗斯小麦库存进一步增加，USDA 数据（3

月报告）显示，俄罗斯 21/22 年度小麦期末库存增加至 13.09
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百万吨，上一年度同期值为 11.38 百万吨，上月预估值为 10.63

百万吨。同时库销比也增加至近五年高位，为 17.75%，上一年

度同期值为 13.95%，上月预估值为 13.85%。俄罗斯小麦库存、

库销比的环比、同比均有增加。

图表 10：俄罗斯小麦生产情况 单位：百万吨；千公顷；吨/公顷

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所

图表 11：俄罗斯小麦出口及库存情况 单位：百万吨

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所
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图表 12：俄罗斯小麦供需平衡表 单位：百万吨

期初库存 产量 进口 消费 出口 期末库存 库销比

17/18 10.82 85.17 0.47 43.00 41.43 12.03 14.25%

18/19 12.01 71.69 0.45 40.50 35.86 7.78 10.19%

19/20 7.78 73.61 0.33 40.00 34.49 7.23 9.71%

20/21 7.23 85.35 0.40 42.50 39.10 11.38 13.95%

21/22-Feb 11.38 75.50 0.50 41.75 35.00 10.63 13.85%

21/22-Mar 11.38 75.16 0.30 41.75 32.00 13.09 17.75%

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所

（四）美国

美国是小麦的主要生产国和出口国，2017 年以来，美国小

麦播种面积大幅减少，产量随之下降。USDA 数据显示，21/22

年度，美国小麦产量 44.79 百万吨，环比减少 9.97%，其中，

种植面积 15039 千公顷，环比+1.01%，单产 2.98 吨/公顷，环

比-10.87%。

21/22 年度，美国小麦在国内消费量变化不大的情况下，

出口量跟随产量下滑，同时期末库存、库销比较上一年度下降。

USDA 数据（3月报告）显示，美国 21/22 年度小麦期末库

存下降至17.77百万吨，上一年度同期值为23.00百万吨；21/22

年度小麦库销比也下降至近五年低位，为 33.78%，上一年度同

期值为 40.02%。

图表 13：美国小麦生产情况 单位：百万吨；千公顷；吨/公顷

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所
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图表 14：美国小麦出口及库存情况 单位：百万吨

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所

图表 15：美国小麦供需平衡表 单位：百万吨

期初库存 产量 进口 消费 出口 期末库存 库销比

17/18 32.13 47.38 4.30 29.25 24.66 29.91 55.48%

18/19 29.91 51.31 3.66 29.99 25.50 29.39 52.96%

19/20 29.39 52.58 2.83 30.44 26.37 27.99 49.27%

20/21 27.99 49.75 2.73 30.48 26.99 23.00 40.02%

21/22-Feb 23.00 44.79 2.72 30.84 22.05 17.63 33.33%

21/22-Mar 23.00 44.79 2.59 30.84 21.77 17.77 33.78%

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所

（五）澳大利亚

澳大利亚是小麦的主要生产国和出口国，近两年来，澳大

利亚小麦播种面积大幅增加，产量随之增加。USDA 数据显示，

21/22 年度，澳大利亚小麦产量 36.30 百万吨，环比增加 9.01%，

其中，种植面积 13000 千公顷，环比+0.78%，单产 2.79 吨/公

顷，环比+8.17%。

澳大利亚小麦的出口量也显著提升，由20/21年度的23.85

百万吨，增加至 21/22 年度的 27.50 百万吨。一方面，国内产

量增加为出口更多小麦提供潜力，另一方面，国际局势下，一

些国家选择澳大利亚的小麦对俄罗斯、乌克兰的小麦进行贸易

替代。
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从 USDA 公布的平衡表（3月报告）来看，21/22 年度，澳

大利亚小麦产量和出口均有明显增加，消费适度增长，期末库

存变化不大，在 4.33 百万吨，上一年度同期值为 4.33 百万吨，

上月预估值为 4.53 百万吨，但是库销比环比、同比均下降，当

前（3月报告）为 11.86%，上一年度同期值为 13.38%，上月预

估值为 13.32%。

图表 16：澳大利亚小麦生产情况 单位：百万吨；千公顷；吨/公顷

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所

图表 17：澳大利亚小麦出口及库存情况 单位：百万吨

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所
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图表 18：澳大利亚小麦供需平衡表 单位：百万吨

期初库存 产量 进口 消费 出口 期末库存 库销比

17/18 4.37 21.50 0.15 6.80 16.00 3.22 14.12%

18/19 5.87 17.30 0.15 9.20 10.00 4.12 21.46%

19/20 4.96 15.20 0.55 8.70 8.20 3.81 22.54%

20/21 2.90 33.30 0.20 8.50 23.85 4.33 13.38%

21/22-Feb 4.33 34.00 0.20 8.50 25.50 4.53 13.32%

21/22-Mar 4.33 36.30 0.20 9.00 27.50 4.33 11.86%

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所

（六）乌克兰

乌克兰是小麦的主要生产国和出口国，2015 年以来，乌克

兰小麦产量在 25 百万吨以上。USDA 数据显示，21/22 年度，乌

克兰小麦产量 33.00 百万吨，环比增加 29.41%，其中，种植面

积 7400 千公顷，环比+8.08%，单产 4.46 吨/公顷，环比+19.74%。

乌克兰小麦产量的增加带动出口量增加，但是 21/22 年度，

受到国际局势扰动，港口物流受阻，乌克兰出口规模环比预期

调减。USDA 数据（3 月报告）显示，21/22 年度，乌克兰小麦

出口 20 百万吨，上一年度同期值为 17.5 百万吨，上月预估值

为 24 百万吨。乌克兰小麦出口同比增加，但环比预期下调。

从 USDA 公布的平衡表（3月报告）来看，21/22 年度，乌

克兰小麦产量增幅明显，消费适度增长，出口增加但受制于国

际形势和物流因素，出口增幅有限，期末库存累积，达到 5.01

百万吨，上一年度同期值为 1.12 百万吨，上月预估值为 2.01

百万吨，同时库销比增幅较大，为 16.93%，上一年度同期值为

4.38%，上月预估值为 6.17%。
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图表 19：乌克兰小麦生产情况 单位：百万吨；千公顷；吨/公顷

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所

图表 20：乌克兰小麦出口及库存情况 单位：百万吨

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所

图表 21：乌克兰小麦供需平衡表 单位：百万吨

期初库存 产量 进口 消费 出口 期末库存 库销比

17/18 1.77 26.98 0.03 9.90 17.20 1.68 6.20%

18/19 1.24 25.06 0.06 8.70 16.50 1.16 4.60%

19/20 1.59 29.17 0.08 9.10 20.50 1.23 4.16%

20/21 1.15 25.50 0.08 8.10 17.50 1.12 4.38%

21/22-Feb 1.51 33.00 0.10 8.60 24.00 2.01 6.17%

21/22-Mar 1.51 33.00 0.10 9.60 20.00 5.01 16.93%

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所
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（七）加拿大

加拿大是小麦的主要生产国和出口国，21/22 年度，加拿

大小麦产量降幅明显，由上一年度的 35.18 百万吨，下降至

21.65 百万吨，主要系播种面积减少，单产大幅下滑导致。其

中，加拿大小麦种植面积 9247 千公顷，环比-7.70%，单产 2.34

吨/公顷，环比-33.33%。

从 USDA 公布的平衡表（3月报告）来看，21/22 年度，加

拿大小麦产量的大幅减少，导致出口量随之收缩，从上一年度

的 26.43 百万吨，下降至目前的 15.50 百万吨。产量的下滑也

进一步导致小麦期末库存下降至 2.94 百万吨，上一年度同期值

5.69 百万吨，上月预估值为 3.14 百万吨，同时库销比也明显

下降，为 11.76%，上一年度同期值为 16.01%，上月预估值为

12.66%。

图表 22：加拿大小麦生产情况 单位：百万吨；千公顷；吨/公顷

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所
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图表 23：加拿大小麦出口及库存情况 单位：百万吨

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所

图表 24：加拿大小麦供需平衡表 单位：百万吨

期初库存 产量 进口 消费 出口 期末库存 库销比

17/18 6.93 30.38 0.45 9.03 22.00 6.73 21.69%

18/19 6.73 32.35 0.48 9.15 24.38 6.04 18.01%

19/20 6.04 32.67 0.68 9.75 24.14 5.50 16.23%

20/21 5.50 35.18 0.55 9.11 26.43 5.69 16.01%

21/22-Feb 5.69 21.65 0.60 9.60 15.20 3.14 12.66%

21/22-Mar 5.69 21.65 0.60 9.50 15.50 2.94 11.76%

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所

三、 2022 年全球小麦供需分析

（一）库销比和价格的关系

库销比是指库存与销售额（消费+出口）的比值。当库销比

增加时，表明当前库存所能够满足的消费能力增加，供应能力

相对提升；当库销比下降时，表明当前库存所能够满足的消费

能力下降，供应能力相对减弱。

小麦的库销比作为反映供需松紧的重要指标，库销比增加

则表明小麦供需关系趋于宽松，价格有下行驱动，反之，库销

比下降，表明小麦供需关系趋于紧张，价格有上行驱动。我们

将 USDA 公布的全球、美国小麦年度库销比与 CBOT 小麦活跃合

约的收盘价格进行对比，发现两者呈现较明显的负向走势，说
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明在库销比偏高的年份，小麦供应充足，价格相对较低；而在

库销比偏低的年份，小麦供应紧张，价格相对较高。同时，USDA

在月度报告中，对全球、美国小麦库销比的预估调整，也反映

出当前市场对于年度内小麦供应情况的预期变化：当 USDA 报告

将预测年度的小麦库销比调增时，市场预期小麦供应能力增强，

价格承压下行，而当 USDA 报告将预测年度的小麦库销比调减

时，市场预期年度内小麦供应偏紧，驱动价格上行。

图表 25：小麦库销比（年度）与价格的关系 单位：美分/蒲式耳

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所

图表 26：小麦库销比（月度预估）与价格的关系 单位：美分/蒲式耳

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所

（二）2022 年小麦供需的关注因素
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研究库销比的变化对于分析小麦价格重心变化具有重要意

义。基于前文对全球小麦生产、出口等情况的分析，我们认为，

22/23 年度小麦库销比研究，应当关注以下因素：

1. 化肥危机或影响单产

化肥是粮食的“粮食”，它通过为作物提供生长发育所需

养分、改善土壤性状，可以提高作物的产量和品质。历史上看，

在 2012 年左右，尿素价格上涨，CBOT 小麦/尿素比价下行，施

肥带来的经济效益快速下降，施肥量减少，12/13 年度各小麦

主产国的单产也出现了一定程度的下降，其中欧盟、俄罗斯、

澳大利亚、乌克兰、加拿大的小麦单产降幅明显。

2020 年下半年开始，随着化肥价格的快速上涨，农资成本

抬升，施用化肥的经济效益再次大幅下降，CBOT 小麦/尿素的

比价从 2020 年 10 月的 3.00 下跌至目前的 1.11。根据世界银

行公布的数据，2022 年 3 月，全球尿素价格 907.89 美元/吨，

较 2020 年 6 月的 202 美元/吨，上涨了 349%。化肥价格的快速

上涨，导致农民开始缩减化肥施用量，或将影响新一季作物的

单产情况。

图表 27：化肥经济效益与小麦单产 单位：美元/吨；美分/蒲式耳

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所

2. 乌克兰新作产量或下降

乌克兰小麦主要在冬季播种，春播小麦占比 3%左右。从小

麦播种的地理位置来看，主要集中在东部地区，约占乌克兰小
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麦总产量的 40%。乌克兰东部与俄罗斯接壤，由于近期国际局

势因素，乌东地区农作物生产受到不利影响。

目前乌克兰生长的冬小麦是在 2021 年 9 月-10 月播种，当

下正处于生长阶段，将在 2022 年 7 月-8 月收获。一方面，当

前局势下乌克兰小麦的正常生长可能面临威胁，另一方面，高

价化肥或影响小麦施肥量，造成单产下降的风险。春播小麦方

面，尽管播种量占比较低，但春播的担忧依旧可能加剧乌克兰

小麦的减产风险。从目前的情况来看，2022 年 3 月，乌克兰农

业部副部长表示，当前局势增加了田间作物难度，但冬小麦作

物状况整体较为良好。同时乌克兰农业部计划 2022 年春播小麦

132.6 千公顷，而 2021 年春播小麦约 176.6 千公顷。

图表 28：乌克兰小麦播种面积分布

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所

3. 国际局势或阻碍俄罗斯、乌克兰小麦出口

受到国际局势影响，乌克兰军方一直关闭黑海港口的商业

运营，导致乌克兰小麦的出口能力受到遏制，促使出口商寻求

替代出口路径。3 月 11 日，农业咨询机构 APK-Inform 表示，

贸易商正试图安排乌克兰谷物通过该国西部边境的火车出口，

但出口能力非常有限。一般年份，乌克兰每月出口约 500 万吨

粮食，现在每月可通过火车向国外出口约 60 万吨，出口能力缩

减 88%。
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此外，俄罗斯小麦出口也受到当前局势的不利影响，一些

国家对俄贸易政策收紧，俄罗斯也对部分国家的谷物出口采取

了更为谨慎的态度。小麦主要出口国的出口量受限，加剧了全

球小麦供应紧张的局面。

4. 澳大利亚、印度出口或部分缓解全球小麦短缺

澳大利亚最大的出口商 CBH 集团表示，作为全球三大小麦

出口国之一，澳大利亚今年上半年的小麦出口供应基本已经售

罄，因为中东和东南亚买家积极采购澳洲小麦，取代通常从俄

罗斯或乌克兰采购的供应。

同时印度作为小麦的主要生产国和出口国，许多小麦贸易

需求也从俄罗斯、乌克兰转向印度。2022 年 3 月，印度联邦首

席部长 Shivraj Singh Chouhan 主持召开出口商会议，制定了

在 2022/23 年度至少每月出口 100 万吨小麦的目标，以便利用

当前印度小麦供应充足，最大限度利用当前国际局势所带来的

出口良机。

5. 美小麦预计增产，缓解供应压力

USDA 在 2 月展望论坛报告中提到，强劲的小麦价格和自

2013 年以来最紧张的库存情况，预计将使美国小麦播种总面积

增至4800 万英亩（折合19425千公顷），较上一年度增加2.78%，

收获面积 3950 万英亩（折合 15985 千公顷），较上一年度增加

6.18%。
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图表 29：USDA美国小麦展望报告

资料来源：Wind USDA 中信期货研究所

四、中国小麦情况分析

根据国家粮油信息中心 3 月对于我国小麦生产情况的预

测，2021 年度小麦种植面积 23568 千公顷，较上一年度增加

0.80%，产量预计 136950 千吨，较上一年度增加 2.01%，单产

5.81 吨/公顷，较上一年度增加 1.20%。

从目前我国冬小麦的生长情况来看，3 月以来，华北大部

分小麦处于越冬期，华北南部及西北地区处于越冬至返青期，

江淮、江汉和西南地区大部分进入拔节期。北方部分冬小麦主

产区，如陕西、山西、山东、河北等地，因播种季推迟，小麦

长势偏弱，但播种以来，气温较往年同期偏高，且土壤墒情充

足，一定程度弥补了晚播的不利影响。农业农村部进一步强调，

要抓好小麦春季田管、促弱转壮。
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图表 30：中国小麦生产情况 单位：千公顷；吨/公顷；千吨

2019 年 2020 年 2021 年 同比变化 同比变幅

面积

小麦 23727 23381 23568 187 0.80%

冬小麦 22046 21640 21798 158 0.73%

春小麦 1681 1741 1770 29 1.67%

单产

小麦 5.63 5.74 5.81 0.07 1.20%

冬小麦 5.74 5.86 5.93 0.07 1.12%

春小麦 4.18 4.26 4.38 0.12 2.90%

产量

小麦 133593 134248 136950 2702 2.01%

冬小麦 126572 126839 129195 2356 1.86%

春小麦 7022 7409 7751 342 4.62%

资料来源：国家粮油信息中心 中信期货研究所

五、总结

从全球小麦的生产情况来看，欧盟是最大的生产国，产量

占比 17.85%，其次是中国（17.59%）、印度（14.08%）、俄罗

斯（9.65%）、美国（5.75%）、澳大利亚（4.66%）、乌克兰（4.24%）、

加拿大（2.78%）。

从全球小麦贸易情况来看，出口方面，欧盟是最大的出口

国，出口量占比 18.46%，其次是俄罗斯（15.76%）、澳大利亚

（13.54%）、美国（10.72%）、中国（10.00%）、乌克兰（9.85%）、

加拿大（7.63%）、印度（4.18%）。而小麦的进口国比较分散，

USDA 的数据显示，21/22 年度，埃及进口小麦（含小麦粉）最

多，占比 6.10%，其次是印度尼西亚（5.37%）、土耳其（4.88%）、

中国（4.64%）、阿尔及利亚（3.66%）、孟加拉国（3.66%）、

伊朗（3.42%）。

产量、出口量、库存的变化影响着全球的小麦供应，库销

比反映出小麦供需的松紧情况，其变化与价格呈现较为明显的

负向关系。
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根据USDA对21/22年度小麦的供需情况的预测，我们认为：

21/22 年度，欧盟、印度、澳大利亚、乌克兰小麦产量增加，

全球小麦产量整体小幅增长，库销比月度预估值较上月调增，

但仍低于上一年度，全球小麦供应格局依旧偏紧。

对于 22/23 年度小麦供需情况的分析，我们认为：

（1）化肥价格上涨，小麦施肥量减少，可能影响单产。

（2）乌克兰东部为小麦主产区，受国际局势影响，春播面

积存下降预期，叠加化肥施用减少可能影响冬小麦生长，乌克

兰小麦存减产预期。

（3）俄罗斯和乌克兰作为小麦的主要出口国，一方面，俄

罗斯在当前局势下出口更加谨慎，另一方面，乌克兰小麦出口

运输的主要港口黑海港关闭，铁路运输难以满足出口运量需要，

国际小麦出口量受到限制。

（4）部分买家将贸易需求转向澳大利亚、印度的小麦，但

澳大利亚小麦产量有限，印度产量虽高，但国内消费量大，可

供出口小麦依旧有限，且澳、印 21/22 年度小麦库销比位于近

三年最低水平，因此澳、印小麦出口仅能部分缓解全球小麦的

供应紧张局面。

总体来看，22/23 年度，短期，小麦出口贸易部分由澳大

利亚、印度替代俄罗斯、乌克兰，长期，高价化肥或抑制施肥

量，造成单产下降，进一步削弱全球小麦供应。

风险因素：国际局势变化；天气因素。
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