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投资摘要： 

2026 年厄尔尼诺已从“潜在风险”转入“高概率、可交易的气候主线”。本轮气候事件应被纳入 2026—2027 年农业资产定

价的重要影响因素。国家气候中心判断 5 月进入厄尔尼诺状态、夏秋季形成中等及以上强度并持续至年底。根据 NOAA 5 月

预测，厄尔尼诺现象很可能很快出现（2026 年 5 月至 7 月发生概率为 82%），并将持续到 2026-27 年北半球冬季（2026 年

12 月至 2027 年 2 月为 96%概率）。厄尔尼诺峰值强度仍待观察，就目前预测而言，以 NOAA 标准 26-27 冬季发生强/超强

厄尔尼诺事件的概率合计超过 60%，以我国标准发生强厄尔尼诺事件的概率达到 37%。 

厄尔尼诺下的气候特征表现为：东南亚、澳大利亚、印度等西太平洋周边偏干偏热；南美西岸及部分美洲地区偏湿偏涝；中

国则更易出现“南涝北旱”与暖冬特征。气候影响的区域分化，对全球农产品的影响也存在分化，热带/亚热带作物受高温少

雨影响偏向于减产，推升价格上涨，而美洲温带粮食作物则受益于降水充沛迎来增产，价格偏空。 

落到品种层面，可以大体分为两类：第一，东南亚与南亚主产的热带经济作物受损确定性更高，棕榈油、白糖、橡胶整体更

偏多，并且存在滞后效益，特别是棕榈油具有明显 8—12 个月滞后特征；第二，谷物、大豆、棉花和咖啡更偏“分化中的交

易型机会”，大豆、玉米、小麦、棉花并非简单同涨同跌，而是取决于南美增雨是“有利墒情”还是“形成渍涝”，北美天气

扰动是否兑现，以及区域供需此消彼长的博弈；咖啡则需要关注品种分化，预计罗布斯塔品种受影响更大。 

从历史复盘看，厄尔尼诺事件对农产品价格的影响具有显著的“区域分化、品种分化、时滞传导”特征：多数农产品并非在

事件刚发生时立刻上涨，而往往在峰值后、减产兑现期、事件结束后 3—6 个月进入主升浪；同时也需考虑商品自身周期和

宏观经济变化。 

2026 年初至今的农产品市场演绎也表现出明显的品种分化，天然橡胶、棕榈油涨幅明显，天然橡胶主力合约从 25 年年末的

15605 元/吨涨至 17850 元/吨，涨幅 14.39%；棕榈油主力合约从 25 年年末的 8584 元/吨涨至 9599 元/吨，涨幅 11.82%。

白糖主力合约从 25 年年末的 5251 元/吨涨至 5378 元/吨，涨幅 2.42%，价格中枢温和抬升。 

从品种选择上，我们建议首选“东南亚干旱”相关品种，建议关注天然橡胶、棕榈油和白糖。综合供需现状，棕榈油短期受

库存压制，中期存在产能瓶颈+政策端需求提振，产区集中在东南亚，气候变化敏感度最高；天然橡胶预计 26 年产量与消费

同增，供需存在缺口，但下游库存高去库缓慢，对短期价格形成压制；白糖内外分化，国内预计产量上调，国际糖价在巴西

低制糖比和气候影响下预计温和抬升。而其他品种建议关注阶段性天气催化下的投资机会。 

投资策略：综合以上影响分析和历史复盘，我们的投资建议如下：一是把握 6—8 月北半球天气窗口下玉米、大豆、棉花的

阶段性交易机会；二是布局 8—12 个月滞后兑现的棕榈油、天然橡胶、白糖等中期供给收缩品种；三是在 A 股中优先配置

种业、种植链、糖橡胶映射链条等对农产品价格上行更敏感的方向，相关标的如种业标的隆平高科；种植标的苏垦农发、北

大荒；相关品种标的如海南橡胶、赞宇科技等有望受益。 

风险提示：厄尔尼诺天气强度不及预期，气候实际影响路径多变，宏观经济环境变化，下游需求不及预期等。 
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2026 年厄尔尼诺已从“潜在风险”转入“高概率、可交易的气候主线”。国家气候中心判断 5 月进入厄尔尼

诺状态、夏秋季形成中等及以上强度并持续至年底。本轮气候事件应被纳入 2026—2027 年农业资产定价的

重要影响因素。 

从历史复盘看，厄尔尼诺事件对农产品价格的影响具有显著的“区域分化、品种分化、时滞传导”特征：多

数农产品并非在事件刚发生时立刻上涨，而往往在峰值后、减产兑现期、事件结束后 3—6 个月进入主升浪；

同时也需考虑商品自身周期和宏观经济变化。我们判断，厄尔尼诺不等于农产品普涨，东南亚及南亚干旱主

导的热带经济作物供给收缩逻辑更强，大豆及谷物则更偏区域再分配与波动放大。 

1. 2026 年将发生中等强度以上厄尔尼诺事件 

厄尔尼诺本质上是 ENSO 暖相事件，即赤道中东太平洋海温异常升高并与大气环流形成耦合反馈。正常年份

下，东南信风将暖水推向西太平洋，维持“西暖东冷”的海温结构与沃克环流；当信风减弱甚至反向时，暖

水东移、东太平洋冷水上翻受抑，导致中东太平洋异常增暖，进而重塑全球降水分布。国家气候中心主要对

Niño3.4 区域海温指数（区域平均的海温距平）进行监测，当指数 3 个月滑动平均的绝对值达到或超过 0.5℃

且持续至少 5 个月，则正式判定为一次厄尔尼诺事件。 

图1：厄尔尼诺现象原理 

 

资料来源：科普中国，Wikipedia，东兴证券研究所 

从强度分级来看，我国国内气象业务用的国家标准中，以厄尔尼诺事件峰值强度绝对值分为四个级别：Niño3.4

区域海温指数（区域平均的海温距平）0.5℃至 1.3℃为弱事件、1.3℃至 2.0℃为中等事件、2.0℃至 2.5℃为

强事件、2.5℃及以上为超强事件。据国家气候中心预测，26 年 5 月将进入厄尔尼诺状态，并于夏秋季形成

一次中等及以上强度的厄尔尼诺事件，此次厄尔尼诺事件将至少持续至今年年底。 

美国 NOAA 标准略有不同，Niño3.4 区域海温指数（区域平均的海温距平）0.5℃至 1.0℃为弱事件、1.0℃至

1.5℃为中等事件、1.5℃至 2.0℃为强事件、2.0℃及以上为超强事件。根据 NOAA5 月预测，厄尔尼诺现象

很可能很快出现（2026 年 5 月至 7 月发生概率为 82%），并将持续到 2026-27 年北半球冬季（2026 年 12

月至 2027 年 2 月为 96%概率）。厄尔尼诺峰值强度仍待观察，就目前预测而言，以 NOAA 标准 26-27 冬季

发生强/超强厄尔尼诺事件的概率合计超过 60%，以我国标准发生强厄尔尼诺事件的概率达到 37%。 
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图2：美国国家海洋和大气管理局 ENSO 强度预测（2026 年 5 月） 

 

资料来源：美国国家海洋和大气管理局（NOAA），东兴证券研究所 

 

 

2. 厄尔尼诺对农产品影响分化 

厄尔尼诺下的气候特征表现为：东南亚、澳大利亚、印度等西太平洋周边偏干偏热；南美西岸及部分美洲地

区偏湿偏涝；中国则更易出现“南涝北旱”与暖冬特征。气候影响的区域分化，对全球农产品的影响也存在

分化，热带/亚热带作物受高温少雨影响偏向于减产，推升价格上涨，而美洲温带粮食作物则受益于降水充

沛迎来增产，价格偏空。 

落到品种层面，可以大体分为两类：第一，东南亚与南亚主产的热带经济作物受损确定性更高，棕榈油、白

糖、橡胶整体更偏多，并且存在滞后效益，特别是棕榈油具有明显 8—12 个月滞后特征；第二，谷物、大豆、

棉花和咖啡更偏“分化中的交易型机会”，大豆、玉米、小麦、棉花并非简单同涨同跌，而是取决于南美增

雨是“有利墒情”还是“形成渍涝”，北美天气扰动是否兑现，以及区域供需此消彼长的博弈；咖啡则需要

关注品种分化，预计罗布斯塔品种受影响更大。 
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图3：厄尔尼诺对农产品的影响机制 

 

资料来源：金融界，商品与果业，对冲研投，中储棉信息中心，咖啡金融网，东兴证券研究所 

 

3. 历史厄尔尼诺规律复盘 

美国自 26 年 2 月起采用 RONI（相对海洋尼诺指数）作为官方监测 ENSO（厄尔尼诺-南方涛动）现象的指

标，根据 RONI 指标，近 30 年发生过 8 次厄尔尼诺事件，其中中等强度以上的有 5 次，达到 2.0℃以上的强

厄尔尼诺现象有 2 次，分别发生在 1997-1998 年和 2015-2016 年，均为东部型。 

表1：近 30 年以来中等强度以上厄尔尼诺现象复盘 

起始时间 结束时间 达峰时间 RONI 高点（℃） 强度 类型 主要影响 

1997.04 1998.04 1997.11 2.4 强 东部型 全球：南美多国暴雨洪水不断；东非多雨致洪，南非遭

热浪袭击；中美洲严重高温干旱。 

中国：长江流域、嫩江和松花江流域引发特大洪水 

2002.06 2003.02 2002.11 1.5 中等 中部型 全球：澳大利亚出现严重干旱；南美秘鲁等国遭遇暴雨

洪水；非洲部分地区暴雨与干旱并存。 

中国：受西太平洋副热带高压偏强影响，夏季东亚夏季

风异常偏强，华北、东北及朝鲜半岛降水偏多，且该年
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起始时间 结束时间 达峰时间 RONI 高点（℃） 强度 类型 主要影响 

春季我国北方沙尘天气明显偏少 

2009.09 2010.03 2009.12 1.6 中等 中部型 全球：印度发生严重干旱；英国遭遇暴雨洪水；东非等

地出现严重饥荒。 

中国：2009 年秋季至 2010 年春，引发西南地区有气象

记录以来最严重的秋冬春连旱；2010 年初导致北半球多

地（如俄罗斯、中国北方）遭遇极端严寒与暴雪 

2015.03 2016.04 2015.12 2.4 强 东部型 全球：助推 2015-2016 年成为有现代观测记录以来最热

的年份之一；印尼、菲律宾、澳大利亚等地遭遇严重干

旱与森林大火，南非、巴西等地出现极端干旱。 

中国：夏季我国南方降水异常偏多（呈现“南多北少”

格局），并出现罕见“冬汛”；2016 年 1 月北极气温在冬

季罕见升至 0℃以上 

2023.07 2024.03 2023.12 1.5 中等 东部型 全球：与全球变暖趋势叠加，促使 2024 年全球地表平均

温度创有气象观测记录以来新高；导致南亚、澳大利亚

大部气温偏高。 

中国：2023-2024 年冬季导致中东部降水明显偏多，出

现多次大范围雨雪冰冻天气；在事件衰减期（2024 年春

夏季），导致我国南方多地强降雨，而华北、黄淮等地高

温干旱 

资料来源：中国气象局，国家气象中心官网，美国国家海洋和大气管理局（NOAA），东兴证券研究所 

我们复盘了最近两次厄尔尼诺事件与农产品期货的表现。我们比较了不同农产品品种在厄尔尼诺事情发生时

段的期货点位变化。考虑到事情预期先行存在抢跑，我们额外考虑了厄尔尼诺事件发生前 3 个月的抢跑；考

虑到部分期货品种的减产存在滞后性，我们将统计时段延后至事件结束 1 年以后。 

2015-2016 年强厄尔尼诺事件中，涨幅居前的品种包含天然橡胶、白糖、大豆和棕榈油，区间最大涨幅分别

为 58.11%、43.47%、39.75%和 28.43%，部分品种在厄尔尼诺确定发生时已经有超过 10%的涨幅。其中白

糖逻辑链条最顺，东南亚干旱减产叠加全球供需格局扭转，助推糖价飙升。 

表2：2015-2016 厄尔尼诺事件前后农产品期货表现（单位：元/吨） 

期货品种 前推 90 天

点位 

起始点位 期间高点 期间低点 递延 1 年

期间高点 

递延 1 年

期间低点 

抢跑涨幅 最大涨幅 最大跌幅 

橡胶 12,415 14,110 15,270 9590 22,310 9590 13.65% 58.11% -32.03% 

白糖 4,550 5,098 5,798 4912 7,314 4912 12.04% 43.47% -3.65% 

豆二 3,200 3,180 3,390 2688 4,444 2688 -0.62% 39.75% -15.47% 

棕榈油 5,208 5,100 5,616 3984 6,550 3984 -2.07% 28.43% -21.88% 

棉花 12,700 13,400 13,640 9890 17,005 9890 5.51% 26.90% -26.19% 

豆粕 2,843 2,869 2,875 2284 3,577 2284 0.91% 24.68% -20.39% 

普麦 2,696 2,439 2,835 2242 2,835 2158 -9.53% 16.24% -11.52% 

玉米 2,407 2,536 2,572 1407 2,572 1382 5.36% 1.42% -45.50% 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 注：起止时间：2015.03-2016.04；抢跑幅度=起始点位/前推 90 天点位-1；最大涨幅=递延 1 年期间高点/起始点位-1；最大跌

幅=递延 1 年期间低点/起始点位-1 
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天然橡胶及棕榈油则表现出明显的滞后性，品种的主要涨幅出现在 2016 年减产实质性兑现之后。大豆则出

现了超预期上涨，主要原因是 2016 年阿根廷大豆收割期连续暴雨，造成罕见减产，南美丰产预期修正带来

了大豆的阶段性涨价。 

图4：天然橡胶主连收盘价（元/吨）  图5：棕榈油主连收盘价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

2023-2024 年中等强度厄尔尼诺事件中，涨幅居前的品种是天然橡胶和棕榈油，区间最大涨幅分别为 64.32%

和 42.79%。大豆因美豆阶段性单产和面积下修迎来一波上涨行情，但随着南美巨量丰产，价格重新走熊。 

表3：2023-2024 厄尔尼诺事件前后农产品期货表现（单位：元/吨 美分/蒲式耳） 

期货品种 前推 90 天

点位 

起始点位 期间高点 期间低点 递延 1 年

期间高点 

递延 1 年

期间低点 

抢跑涨幅 最大涨幅 最大跌幅 

橡胶  11,930   12,080   14,920  11905  19,850  11905 1.26% 64.32% -1.45% 

棕榈油  7,608   7,366   7,984  6732  10,518  6732 -3.18% 42.79% -8.61% 

豆二  4,096   4,350   5,460  3506  5,460  3152 6.20% 25.52% -27.54% 

豆粕  3,519   3,756   4,514  2928  4,514  2549 6.73% 20.18% -32.14% 

美小麦  697   649   777  540  777  514.25 -6.89% 19.76% -20.76% 

棉花  14,310   16,655   17,905  14740  17,905  13200 16.39% 7.51% -20.74% 

白糖  6,448   6,731   7,131  6105  7,131  5508 4.39% 5.94% -18.17% 

玉米  2,718   2,735   2,819  2317  2,819  2035 0.63% 3.07% -25.59% 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 注：起止时间：2023.07-2024.03；抢跑幅度=起始点位/前推 90 天点位-1；最大涨幅=递延 1 年期间高点/起始点位-1；最大跌

幅=递延 1 年期间低点/起始点位-1 

从历史复盘看，厄尔尼诺对农产品价格的影响具有显著的“区域分化、品种分化、时滞传导”特征：热带经

济作物弹性远强于谷物；多数农产品并非在事件刚发生时立刻上涨，而往往在峰值后、减产兑现期、事件结

束后 3—6 个月进入主升浪；同时，需综合考虑宏观经济背景和产品自身供需格局。 

2026 年初至 5 月 28 日，农产品市场演绎也表现出明显的品种分化，天然橡胶、棕榈油涨幅明显，天然橡胶

主力合约从 25 年年末的 15605 元/吨涨至 17850 元/吨，涨幅 14.39%；棕榈油主力合约从 25 年年末的 8584

元/吨涨至 9599 元/吨，涨幅 11.82%。白糖主力合约从 25 年年末的 5251 元/吨涨至 5378 元/吨，涨幅 2.42%，

价格中枢温和抬升。 
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从品种选择上，我们建议首选“东南亚干旱”相关品种，建议关注天然橡胶、棕榈油和白糖。综合供需现状，

棕榈油短期受库存压制，中期存在产能瓶颈+政策端需求提振，产区集中在东南亚，气候变化敏感度最高；

天然橡胶预计 26 年产量与消费同增，供需存在缺口，但下游库存高去库缓慢，对短期价格形成压制；白糖

内外分化，国内预计产量上调，国际糖价在巴西低制糖比和气候影响下预计温和抬升。而其他品种建议关注

阶段性天气催化下的投资机会。 

图6：天然橡胶主连收盘价（元/吨）  图7：棕榈油主连收盘价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

图8：白糖主连收盘价（元/吨）  图9：豆二主连收盘价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

综合以上影响分析和历史复盘，我们的投资建议如下： 

一是把握 6—8 月北半球天气窗口下玉米、大豆、棉花的阶段性交易机会；二是布局 8—12 个月滞后兑现的

棕榈油、天然橡胶、白糖等中期供给收缩品种；三是在 A 股中优先配置种业、种植链、糖橡胶映射链条等对

农产品价格上行更敏感的方向，相关标的如种业标的隆平高科；种植标的苏垦农发、北大荒；相关品种标的

如海南橡胶、赞宇科技等有望受益。 

 

4. 风险提示 
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厄尔尼诺天气强度不及预期，气候实际影响路径多变，宏观经济环境变化，下游需求不及预期等。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价低位振荡，产能调控方案修订—生猪养殖行业月度跟踪 2026-05-22 

行业普通报告 农林牧渔行业：3 月生猪亏损加剧，能繁去化累积—生猪养殖行业月度跟踪 2026-04-24 

行业深度报告 农林牧渔行业：南非一型口蹄疫传入，关注畜牧业供给收缩和疫苗进展 2026-04-16 

行业普通报告 农林牧渔行业：节后猪价加速下行，产能去化在即—生猪养殖行业月度跟踪 2026-03-20 

行业普通报告 农林牧渔行业：节前猪价转跌，1 月出栏环比下行—生猪养殖行业月度跟踪 2026-02-26 

行业普通报告 
农林牧渔行业：提升农业综合生产力，强化生猪产能综合调控—2026 年中央一号文

件点评 
2026-02-05 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价短期回暖，不改去化趋势—生猪养殖行业月度跟踪 2026-01-30 

行业普通报告 农林牧渔行业：欧盟猪肉反倾销税落地，国内供需格局向好 2025-12-25 

行业普通报告 
农林牧渔行业：农产品保供稳价，积极推进农业高质量发展—2025 年中央经济工作

会议点评 
2025-12-24 

行业普通报告 农林牧渔行业：11 月猪价降幅收窄，出栏量下行—生猪养殖行业月度跟踪 2025-12-24 

公司普通报告 科前生物（688526.SH）：主业经营稳健，坚定研发投入 2026-05-04 

公司普通报告 海大集团（002311.SZ）：饲料销售目标超额完成，海外市场高速发展 2026-04-29 

公司普通报告 佩蒂股份（300673.SZ）：关税冲击代工业务，关注爵宴及新西兰品牌 2026-04-29 

公司普通报告 中宠股份（002891.SZ）：费用投入加大，自主品牌维持高增 2026-04-28 

公司普通报告 牧原股份（002714.SZ）：成本优势筑牢护城河，屠宰首年盈利 2026-03-31 

公司普通报告 牧原股份（002714.SZ）：生猪养殖持续降本，屠宰单季扭亏 2025-11-05 

公司普通报告 佩蒂股份（300673.SZ）：海外业务短期承压，毛利率稳步提升 2025-08-28 

公司普通报告 隆平高科（000998.SZ）：国内玉米业务承压，巴西隆平减亏明显 2025-08-28 

公司普通报告 中宠股份（002891.SZ）：北美产能更进一步，自主品牌快速成长 2025-08-12 

公司普通报告 海大集团（002311.SZ）：饲料市占率持续提升，海内外有望共同增长 2025-07-31 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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