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相关研究报告

《农产品研究跟踪系列报告（217）-供给收紧推动牛肉加速上行，

超强厄尔尼诺发生概率维持上升》 ——2026-08-17

《农产品研究跟踪系列报告（216）-牛肉原奶价格维持回暖，仔

猪价格重回历史底部》 ——2026-08-09

《进口牛肉跟踪点评-商务部提示自巴西进口牛肉配额已消耗

80%，预计后续进口成本将显著抬升》 ——2026-08-08

《农产品研究跟踪系列报告（215）-原奶价格同比由负转正，牛

肉进口配额加速消耗》 ——2026-08-01

《农产品研究跟踪系列报告（214）-生猪产能去化加速，政策调

控与亏损去产能有望共振》 ——2026-07-28

新一轮厄尔尼诺启动，强度或创历史记录，农产品供给端风险上升。据NOAA

监测，2026年 5月全球已进入厄尔尼诺且事件强度正持续提升，预计将在

2026年秋冬季达到高峰并持续至2027年春夏季，其中2026Q4达到超强级别

的概率已达95%，峰值强度突破1950年以来新高概率上升至近70%。历史上

超强厄尔尼诺往往伴随更高区域性干旱、洪涝和高温灾害风险，其中东南亚、

印度降水减少，南美西岸和美国南部降水增加，我国可能出现“南涝北旱”

等异常天气，全球农产品生产或面临威胁。另外ENSO历史上呈现“准周期

震荡”特征，厄尔尼诺结束后通常会出现拉尼娜，对农业生产扰动或持续。

复盘1960年以来历次厄尔尼诺事件中农产品生产及价格，我们认为：

（1）白糖：能源与气象周期叠加，有望催化进入一轮上行周期。厄尔尼诺

通常会削弱印度和泰国季风而导致高温干旱，影响甘蔗产量及含糖量。在能

源价格上行带动新季巴西制糖比下降背景下，极端天气扰动一旦出现，或成

为糖价确立新一轮上行周期的重要催化。

（2）棕榈油：产区分布集中，产能受限背景下，或具备较大弹性。棕榈油

产量分布高度集中于东南亚，近年产区扩种放缓、树龄老化和重植不足，供

给端对干旱的敏感度或高于历史水平，且厄尔尼诺通常对棕榈油生产还具有

6—12个月乃至更长时间的滞后影响。东南亚后续若减产，有望与印尼B50

等生物燃料政策形成共振，进一步推动棕榈油价格上行。

（3）天然橡胶：处于产能收缩周期，厄尔尼诺或进一步催化斜率。泰国、

印尼等天然橡胶主产区树龄老化问题日益凸显，长期产能瓶颈逐步显现。若

今年秋冬东南亚主产区出现高温干旱扰动，不仅可能推迟当期开割、减少胶

乳产出，还可能影响下一年度单产，胶价或加速上行。

（4）玉米和大豆：历史上极强厄尔尼诺曾两次伴随强拉尼娜，美洲减产风

险较大。玉米大豆核心产区均集中在美洲，超强厄尔尼诺事件中需警惕洪涝

灾害。且从历史经验来看，上世纪两次超强厄尔尼诺结束后都曾出现过强拉

尼娜事件。若拉尼娜随后出现，美洲产区或面临极端干旱风险。近年全球玉

米和大豆库销比持续下降，一旦减产确认，价格或将底部反转。

（5）棉花：需要重点关注北半球产区干旱风险。印度产量占比提升使全球

供应脆弱性增加，因其灌溉条件相对中美较差，厄尔尼诺若导致季风减弱、

产区干旱时，更易出现减产。后续扰动若发生，有望进一步推升内外棉价。

风险提示：恶劣天气带来的不确定性风险；宏观事件冲击需求风险等。

投资建议：农产品价格若上行，有望带动种子公司或拥有土地资产公司业绩

修复。建议关注登海种业、隆平高科、海南橡胶等。

相关公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2026E 2027E 2026E 2027E

002041.SZ 登海种业 优于大市 39.26 223,362 0.61 2.97 64 13

000998.SZ 隆平高科 优于大市 7.69 6,169 0.12 0.09 64 85

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

2026年08月29日2026年08月31日
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新一轮厄尔尼诺已启动，强度或创 1950 年以

来新高

厄尔尼诺是 ENSO 循环中的三种状态之一

厄尔尼诺是 ENSO 循环中的三种状态之一。ENSO 是一种反复出现的气候模式，涉

及赤道太平洋中东部海洋表面温度和赤道信风的周期性变化，其按照赤道中东太

平洋温度分为“暖-中性-冷”三种相位，分别对应为“厄尔尼诺-中性-拉尼娜”

三类事件。历史上，异常事件（厄尔尼诺或拉尼娜）通常每隔 2-7 年时间出现一

次，期间热带太平洋表面温度、信风强度会相比正常年份不规则交替出现异常，

这种周期性的变化也称为 ENSO 循环。

 学界主流理论认为，“慢充放电、快放大”是构成 ENSO 循环的物理基础。

（1）快放大：ENSO 循环的增长机制主要来自海气耦合形成的 Bjerknes 正反馈。

在厄尔尼诺年份，ENSO 循环呈现暖位相，赤道信风强度显著减弱，甚至出现反向

的西风异常，西太平洋的暖水会向东回流，从而抑制东太平洋深层冷水的上翻，

这导致赤道中东太平洋海表温度（SST）大面积异常升高。SST 变暖后会进一步削

弱信风，打破沃克环流平衡，进而继续推动厄尔尼诺事件发展。在拉尼娜年份，

ENSO 循环呈现冷位相，赤道信风会较正常年份显著增强，持续将表层暖海水更强

地推向西太平洋，使印度尼西亚和澳大利亚附近的暖池进一步加深、增暖；与此

同时，赤道中东太平洋表层海水更易被带离，南美洲沿岸及中东太平洋的冷水上

翻加强，形成范围较广的海温负异常，并进一步强化信风，进而推动拉尼娜事件

发展。

图1：厄尔尼诺（El Niño）是指 ENSO 的三种状态之一

资料来源：香港天文台，国信证券经济研究所整理
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图2：“Bjerknes 正反馈”是目前学界解释 ENSO 循环增长机制的核心理论

资料来源：J. David Neelin，《Climate Change and Climate Modeling》，Cambridge University Press，

2010 年，国信证券经济研究所整理

（2）慢充放电：ENSO 循环的“转相机制”通常用赤道太平洋海洋热含量的“充

电—放电振子（Recharge–Discharge Oscillator）”理论解释。在中性或拉尼

娜阶段，偏强的信风将表层暖水推向西太平洋，并使赤道太平洋次表层热量逐步

积累，相当于为下一次暖事件“充电”；在厄尔尼诺发展阶段，西风异常和赤道

海洋波动促使暖水向东传播，同时赤道区域热量向赤道外输送，整个赤道太平洋

平均热含量逐步下降。随着东太平洋温跃层重新变浅、冷水上翻恢复，前期正反

馈被削弱并最终反转，厄尔尼诺因而衰减，系统回到中性状态或进一步转为拉尼

娜。

图3：“充电—放电振子”是目前学界解释 ENSO 转相机制的核心理论

资料来源：NOAA，国信证券经济研究所整理（注:Sverdrup transport 指大尺度海洋内部在风应力旋度作

用下产生的南北向海水输运；Depth anomaly 指温跃层深度异常情况）

ENSO 循环呈“准周期振荡”，冷热相位易交替出现

 ENSO 作为海气耦合现象，其海表气温表现用厄尔尼诺指数（ONI）监测；大

气表现用南方涛动指数（ESOI）监测。
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厄尔尼诺指数（ONI）是指 Nino 3.4 区（5°N—5°S、120°—170°W）海表温度

距平的三个月滑动平均，通常将其连续至少 5个月的监测值不低于+0.5℃或不高

于−0.5℃，分别作为厄尔尼诺或拉尼娜的海洋判据；南方涛动指数（SOI）则由

大溪地与澳大利亚达尔文之间的海平面气压距平差标准化计算，用于衡量热带太

平洋东西向气压梯度及沃克环流强弱，厄尔尼诺期间一般表现为负值，拉尼娜期

间一般表现为正值。

图4：ONI 追踪 Niño 3.4 区的东太平洋中部热带海域过去三个月的平均海表温度

资料来源：NOAA，国信证券经济研究所整理

图5：SOI 用于比较西太平洋和东太平洋更广阔区域的气压异常情况

资料来源：NOAA，国信证券经济研究所整理

 历史上 ENSO 周期长短不一，厄尔尼诺和拉尼娜常交替出现。

我们复盘 NOAA 和澳大利亚气象局发布的 1950 年 1月至 2026 年 6 月的 ONI 和 SOI

序列（以海温指数连续至少 5个月达到±0.5℃阈值、且同期 SOI 平均方向与海温

异常一致作为统一识别口径），发现：

（1）ENSO 循环呈“准周期振荡”特征。相邻暖/冷事件的间隔通常约为 2—7 年，

厄尔尼诺和拉尼娜虽非严格一一交替出现，但 1-2 轮异常冷/热事件后，通常后紧

接出现一轮相反相位事件。ENSO 周期长短不一的主要原因系全球气候本身是个复

杂的系统，通常西风爆发、季节内振荡、热带太平洋以外海温异常以及年代际气
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候背景的不同，均可能改变一次事件的启动时间、强度和持续期。

（2）拉尼娜平均持续事件更长，厄尔尼诺强度峰值通常更强。有限样本内拉尼

娜的持续时间通常更长（单次厄尔尼诺和拉尼娜的平均持续时间分别约为 9.7 个

月和 11.0 个月），也更容易跨越两个或多个年份连续存在，如 1973—1976 年、

1998—2001 年、2010—2012 年和 2020—2023 年的冷事件。相比拉尼娜，厄尔尼

诺的强度峰值通常更强，1950 年以来全球共发生过 3 轮极强厄尔尼诺尼诺，分别

是 1982-1983 年、1997-1998 年和 2015-2016 年的热事件。

（3）ENSO 还具有明显的季节锁相特征。历史上多数冷/热事件通常在北半球春夏

季开始发展、秋季增强、冬季前后达到峰值，并在次年春季衰减。但由于春季海

气耦合信号较弱、随机扰动的相对作用上升，跨越春季的 ENSO 预测通常具有更高

不确定性，也被称为“春季可预报性障碍”。

图6：过去近 80 年期间共出现过 22 次厄尔尼诺和 20 次拉尼娜

资料来源：NOAA，澳大利亚气象局，国信证券经济研究所整理

厄尔尼诺/拉尼娜会增加区域性干旱洪涝、气温异常发生概率

ENSO 循环是全球年际气候变化最重要的驱动因子之一，当厄尔尼诺或拉尼娜出现

时，通常会在事件发展后数月内影响全球平均地表温度，并通过改变沃克环流、

对流活动和中高纬度急流位置，重新分配全球热量与水汽，增加区域性干旱、洪

涝和温度异常的发生概率。

 当厄尔尼诺发生时：

东南亚及大洋洲（干旱少雨）：西太平洋对流减弱、降水带向中东太平洋移动，

印度尼西亚及其周边海洋大陆、马来西亚和菲律宾部分地区的降水通常偏少，泰

国、越南等中南半岛国家也可能出现季风降水减少、雨季推迟或旱季延长，澳大

利亚北部和东部在冬春季发生降水不足的概率也会升高。持续少雨叠加高温易导

致土壤失墒和植被干燥，增加森林火灾风险，并对水资源和雨养农业生产形成压

力。
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南美洲（洪涝与干旱风险并存）：赤道中东太平洋增暖使对流和降水带向东扩展，

秘鲁、厄瓜多尔沿岸在部分厄尔尼诺事件中降水显著增加，暴雨洪涝风险上升。

与此同时，亚马逊流域及南美洲北部部分地区往往降水偏少，而巴西南部、乌拉

圭和阿根廷东北部等南美洲东南部地区则通常偏湿。

北美洲（北暖南湿）：厄尔尼诺对北美洲的影响主要集中在北半球冬季，受北太

平洋急流增强并向南延伸影响，阿拉斯加南部、加拿大南部及美国北部通常更易

出现偏暖天气；美国南部从加利福尼亚至墨西哥湾沿岸和东南部的风暴活动及降

水概率往往上升，部分地区表现为偏凉、偏湿。

印度半岛（干旱风险上升）：厄尔尼诺通常会削弱热带太平洋东西向环流及与印

度季风有关的海陆热力差异，使印度西南季风降水偏少、干旱风险上升。不过这

种关系并非确定性对应，历史上部分厄尔尼诺年份印度季风降水仍可接近或高于

常年，实际影响结果会受到印度洋偶极子、欧亚积雪和季风内部变率等因素影响。

中国（极易南涝北旱）：在厄尔尼诺成熟期所在的秋冬季，东亚冬季风通常偏弱，

我国暖冬概率上升，东部降水较易呈现“北少南多”的分布；在厄尔尼诺衰减后

的次年夏季，西北太平洋副热带高压往往偏强、偏西，季风雨带容易在长江—淮

河流域及其以南地区停留，使长江中下游等地降水偏多、洪涝风险上升，而华北

等北方地区发生高温少雨的概率相对增加。厄尔尼诺发展年夏季的影响不确定性

较大，“南涝北旱”并非所有厄尔尼诺年份的必然结果。

图7：厄尔尼诺对全球气候的影响

资料来源：NOAA，国信证券经济研究所整理

 当拉尼娜发生时：

东南亚及大洋洲（降水偏多）：西太平洋暖水堆积和对流活动增强，使印尼、马

来西亚、菲律宾及其周边海洋大陆降水增多；泰国、越南等中南半岛国家也较易

出现季风降水增强、雨季延长或强降水过程增多。澳大利亚东部、中部和北部在

冬春季乃至次年夏季降水偏多的概率增加，其中东部地区发生大范围洪涝风险较

高，北部雨季通常开始较早。

南美洲（干旱风险上升）：赤道中东太平洋海温降低抑制当地对流活动，厄瓜多
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尔沿岸和秘鲁西北部在南半球夏季通常降水偏少，巴西南部、乌拉圭和阿根廷中

北部在部分季节发生降水不足的概率上升，持续少雨可能导致土壤墒情下降、河

流水位降低，并对大豆、玉米等大宗作物的生产形成明显压力。

北美洲（北冷湿、南暖干）：美国南部和墨西哥北部则通常偏暖、偏干，其中美

国西南部及南部平原的冬春季干旱和野火风险可能增加。此外，拉尼娜往往会减

弱热带大西洋上空的垂直风切变，从而为大西洋飓风的形成和增强提供更有利的

环境。

印度半岛（洪涝风险上升）：拉尼娜通常会增强印度—西太平洋暖池附近的上升

运动和季风环流，使印度西南季风降水接近或高于常年的概率增加，有利于缓解

水资源短缺和补充水库蓄水，但强降水增多也可能加大流域洪水、城市内涝、山

体滑坡和农田渍涝风险。

中国（北涝南旱、冬季寒潮风险大）：在拉尼娜成熟期所在的秋冬季，东亚冬季

风通常偏强，北方冷空气更易南下，我国中东部气温偏低及阶段性寒潮活动增强

的概率上升；与此同时，来自西北太平洋、南海和孟加拉湾的水汽输送可能减弱，

使南方部分地区降水偏少，冬春连旱风险增加。在拉尼娜事件次年夏季，西太平

洋副热带高压往往位置偏北，东亚夏季风相对偏强，有利于季风雨带向北推进，

使华北、东北等北方地区降水偏多和洪涝风险上升，而长江流域及其以南部分地

区降水偏少、高温干旱的概率相对增加。

图8：拉尼娜对全球气候的影响

资料来源：NOAA，国信证券经济研究所整理

新一轮厄尔尼诺已启动，强度或将创 1950 年以来新高

 新一轮厄尔尼诺已于 2026 年 5 月形成，并呈现快速增强特征。

NOAA 于 2026 年 6 月 11 日正式发布“厄尔尼诺警报”，确认 5 月期间赤道中东太

平洋海温持续升高，Niño3.4 周度海温距平升至+0.7℃，同时中东太平洋对流增

强、印度尼西亚附近对流受抑，南方涛动指数显著为负，海气耦合系统反映厄尔

尼诺已经形成。而根据 NOAA 于 8 月 13 日发布的最新监测显示，7 月 Niño3.4 月
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均海温距平已升至+1.4℃，赤道东太平洋部分海域海温距平超过+2.0℃，传统 SOI

和赤道 SOI 均降至约负 2 个标准差，表明海气正反馈仍在持续强化，厄尔尼诺正

在快速增强。另据国家气候中心监测口径显示，赤道中东太平洋已于 2026 年 5

月进入厄尔尼诺状态，5 月 Niño3.4 指数升至+0.96℃，6 月第 1、2 候则进一步分

别升至+1.31℃、+1.51℃，两方观测结论基本一致。

 本轮高峰预计将出现在 2026 年秋冬，峰值强度或创 1950 年来新高。

从持续时间和强度看，本轮事件高峰或将出现在秋冬季，且最终达“超强”等级

概率较高。NOAA 8 月最新概率预报显示，本轮厄尔尼诺预计将于北半球秋冬季节

达到高峰，并一直持续到明年春节（2026 年夏季至 2026/27 年冬季维持的概率为

100%，2027 年 2—4 月为 97%，2027 年 3—5 月仍为 82%）；而强度方面，NOAA 8

月最新强度概率给出,2026年10—12月达到“超强”级别的概率进一步升至95%，

11—1 月为 90%，12—2 月仍有 70%（Niño3.4 指数达到+1.5℃至+2.0℃为强事件，

达到或超过+2.0℃为超强事件）,且峰值强度突破 1950 年以来新高的概率上升至

69%。

图9：海气耦合系统反映厄尔尼诺已经开始 图10：ONI 指数已于 7月份迅速升至 1.4℃

资料来源：NOAA，国信证券经济研究所整理[注：图为截至 2026 年

7 月 1 日前后一周的平均相对海表温度距平（Relative SST

Anomalies，单位：℃），相对于 1991—2020 年基准期同期周平均

海温计算得到]

资料来源：NOAA，国信证券经济研究所整理

图11：本轮厄尔尼诺高峰预计将在 2026 年北半球秋冬 图12：本轮厄尔尼诺有大概率将发展为超强级别

资料来源：NOAA，国信证券经济研究所整理[注：图为NOAA/NCEP/CPC

气候预测系统（CFSv2）对 Niño3.4 指数未来走势的预测图]

资料来源：NOAA，国信证券经济研究所整理
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 复盘历史来看，强或超强等级厄尔尼诺通常伴随着极端气象灾害

1950 年以来，1982/83、1997/98、2015/16 是最具代表性的三次超强厄尔尼诺事

件，通常伴随着较为典型且严重的极端气象事件或灾害。南美西岸受太平洋暖水

东移将明显增强对流，暴雨、洪水、泥石流风险显著增加；东南亚、澳大利亚受

西太平洋对流减弱影响，雨季缩短，干旱、高温、森林火灾风险明显增加，这两

部分区域是受厄尔尼诺影响最为典型的。另外从历史经验来看，中国受厄尔尼诺

影响则具有一定的滞后性，厄尔尼诺成熟的冬季偏暖概率高，次年夏季则容易出

现长江流域及南方洪涝风险，同时北方部分地区可能偏旱，呈现明显的“南涝北

旱”特征。因此若本轮厄尔尼诺按当前主流官方预测进入“超强”级别区间，后

续需重点关注南美西岸洪涝、东南亚—澳大利亚干旱火险、中国秋冬南方降水及

次年汛期长江流域洪涝风险。

表1：复盘历史来看，超强等级厄尔尼诺发生时通常伴随着极端气象灾害

事件年份 强度等级 ONI/Niño3.4 峰值 全球主要气象灾害事件 中国主要气象灾害事件

1972/73 强 ONI 峰值约+2.0℃

南美西岸（秘鲁、厄瓜多尔）降水显著增加，沿岸洪
涝风险上升；东南亚、澳大利亚出现干旱倾向；印度
季风偏弱，部分区域农业受影响；美国南部冬季偏湿、
北部偏暖

1972 年冬季至 1973 年，中国北方部分地区冬季偏暖；
华北、西北部分地区降水偏少，出现阶段性干旱；华
南部分地区降水异常

1982/83 超强
ONI 峰值约+2.1～
2.2℃

南美西岸出现 20 世纪最严重洪灾之一：秘鲁、厄瓜多
尔沿岸暴雨、洪水、泥石流频发；秘鲁部分地区半年
降雨接近 100 英寸；澳大利亚、印度尼西亚严重干旱；
太平洋岛国受海平面异常升高影响；全球多地出现异
常天气

1982 年华西秋雨明显偏强，开始早、结束晚、持续时
间长，影响秋收；1983 年夏季长江中下游及陕南发生
严重洪涝；东北地区出现异常低温，黑龙江、吉林部
分地区 6 月气温较常年低 3～4℃，创同期历史低值

1986/87/8

8
强 ONI 峰值约+1.6℃

南美西岸降水增加；美国南部冬季偏湿；澳大利亚东
部、印度尼西亚降水偏少；东南亚部分地区出现干旱

中国南方冬春降水偏多；1988 年前后长江流域、华南
部分地区出现洪涝风险；北方部分地区气象干旱明显

1991/92 强
ONI 峰值约+1.8～
2.0℃

东非部分地区降水异常，南部非洲出现严重干旱；澳
大利亚、印度尼西亚偏旱；南美西岸洪水增加；美国
南部冬季偏湿

中国 1991 年江淮、长江流域出现严重洪涝背景（叠加
其他气候因素）；1992 年部分地区出现旱涝转换

1997/98 超强
ONI 峰值约+2.3～
2.4℃

全球影响最广泛事件之一：①秘鲁、厄瓜多尔暴雨洪
涝、泥石流严重；②印度尼西亚、马来西亚、菲律宾
严重干旱，引发大规模森林火灾和烟霾；③东非（肯
尼亚、索马里等）暴雨洪灾；④亚马逊北部干旱，巴
西部分地区火险升高；⑤美国南部和加州冬季暴雨增
多；⑥全球平均气温显著升高

1997 年冬季偏暖明显；1998 年长江流域发生历史性大
洪水，长江中下游、嫩江、松花江流域均出现严重洪
涝；华南持续强降雨导致洪灾严重；北方部分地区出
现旱情

2002/03 强
ONI 峰值约+1.3～
1.4℃（偏强）

南美西岸降水增加；澳大利亚东部干旱；美国西南部
偏暖偏干；全球气温明显偏高

中国冬季偏暖，北方降雪偏少；部分地区出现干旱和
高温事件

2009/10 强
ONI 峰值约+1.5～
1.6℃

东非部分地区降水异常；东南亚部分区域干旱；南美
西部洪涝风险升高；全球气温处于高位

中国 2009 年秋冬偏暖，北方暖冬明显；2010 年春夏部
分地区出现旱涝转换，西南地区发生严重春旱

2015/16 超强 ONI 峰值约+2.4℃

①印度尼西亚严重干旱和森林火灾；②埃塞俄比亚、
南部非洲严重干旱，引发粮食安全问题；③南美部分
地区洪水；④美国南部冬季暴雨增加，加州降水改善；
⑤全球 2016 年创历史高温纪录

2015 年中国冬季偏暖明显；2016 年长江中下游梅雨异
常偏强，多地发生洪涝；华南强降雨频繁；北方部分
地区高温少雨

2023/24 强
ONI 峰值约+2.0℃
左右

全球气温创纪录，2024 年成为有记录以来最热年份；
南部非洲严重干旱；东非部分地区洪水；南美北部干
旱；全球多地出现高温、干旱和强降雨复合灾害

中国 2023 年秋冬偏暖明显；2024 年春季气温偏高；长
江中下游、华南部分地区强降雨事件增加，气候异常
明显

资料来源：NOAA，国家气候中心，中国气象局，国信证券经济研究所整理
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复盘：历次厄尔尼诺，农产品单产及价格表现

白糖：北半球高概率减产，重点关注秋冬旱情

 全球白糖核心供给来自三大产蔗国

根据美国农业部最新预估，2025/26 年度全球糖产量预计为 1.89 亿吨，其中巴西

/印度/欧盟/中国/泰国/美国产量分别约为 4470/3500/1540/1150/1100/850 万

吨，占全球产量比例分别为 24%/19%/8%/6%/6%/5%。其中巴西、印度和泰国是最

重要的出口国，三者 2025/年度在全球的合计出口份额接近 80%，是决定全球糖价

走势的重要区域。其中巴西甘蔗主产区集中于中南部，每年 4-12 月份均为压榨季，

其中 8-10 月份为产糖高峰期，10 月至次年 4 月是关键生长期。印度和泰国作为

北半球国家，则通常在 10 月至次年 4 月进入收获季，6-9 月份是关键生长季（期

间季风降水是决定产量的关键）。

 需求稳定，供给下调，全球原糖供需维持紧平衡。

近期国内糖现货价格维持偏弱震荡走势，截至 2026 年 7 月 31 日，国内广西南宁

糖现货价为 5140 元/吨，较上周环比-0.96%。国内市场短期供应充足，价格缺乏

驱动，中期全球原油价格中枢上移后正在推动醇油比回落，巴西 2026/27 新季制

糖比同比回落，叠加印度计划免税进口白糖 100 万吨，原糖供给趋紧，价格预计

筑底回升，有望支撑国内糖价，但内外价格进一步上行则有赖于极端天气等其他

条件扰动。

图13：全球糖产量分布情况（2025/26） 图14：全球糖出口量分布情况（2025/26 年度）

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理 资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理
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图15：国际原糖价格呈筑底回升走势

资料来源：世界银行，NOAA，国信证券经济研究所整理

表2：全球原糖供需平衡表

单位：百万吨 21/22 22/23 23/24 24/25 (估计) 25/26 (预测)

起始库存 96.35 94.11 93.27 93.16 89.7

产量 172.54 175.41 181.1 176.1 181.32

消费量 174.78 176.24 181.21 179.56 180.1

供需余缺 -2.24 -0.83 -0.11 -3.46 1.22

进口量 61.12 63.74 65.04 62.96 63.2

出口量 61.43 63.95 65.23 64.8 64.3

期末库存 94.11 93.27 93.16 89.7 90.92

库消比 53.84% 52.92% 51.41% 49.95% 50.48%

资料来源：ISO，国信证券经济研究所整理

表3：中国食糖供需平衡表

2024/25
2025/26 2026/27 2026/27

(8 月估计) (7 月估计) (8 月估计)

千公顷(1000 hectares)

糖料播种面积 1406 1480 1461 1461

甘蔗 1189 1246 1248 1248

甜菜 217 234 213 213

糖料收获面积 1406 1480 1461 1461

甘蔗 1186 1246 1248 1248

甜菜 217 234 213 213

吨/公顷(ton per hectares )

糖料单产 61.8 63.83 60.92 60.92

甘蔗 61.65 72.3 66.09 66.09

甜菜 61.95 55.35 55.74 55.74

万吨(10000 tons)

食糖产量 1116 1295 1293 1293

甘蔗糖 960 1138 1143 1143

甜菜糖 156 157 150 150

食糖进口量 462 500 480 480

食糖消费量 1567 1570 1573 1573

食糖出口量 16 18 18 18

结余变化 -5 207 182 182
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资料来源：农业农村部，国信证券经济研究所整理

 历史上厄尔尼诺期间，北半球受高温干旱影响，甘蔗减产概率较高

单产方面：复盘 1960 年以来厄尔尼诺历次对南北半球关键生产季产生影响时，其

导致甘蔗减产的概率为 41%，其中最近十次影响中，减产概率为 50%。概率偏低的

主要原因系甘蔗种植分布相对分散，且厄尔尼诺对南北半球主要产区的影响不一。

其一方面会为南北美洲西部沿岸带来更多降雨，导致巴西有 70-80%的概率增产；

同时也会导致印度和泰国高温干旱风险上升，导致二者有 60%左右的概率减产；

另外对于中国来说，南方降水偏多但洪涝灾害通常发生在长江中下游附近，增产

概率反而较高。因此在分析厄尔尼诺对糖价影响时，需更为具体的观察分析其对

北半球和南方球的影响强度相对大小。

图16：1960 年以来，厄尔尼诺发生时，导致全球甘蔗减产的概率为 41%

资料来源：FAO，NOAA，国信证券经济研究所整理（注：图为 FAO 口径甘蔗单产，单位为“吨/公顷”）

价格方面：历次厄尔尼诺发生区间内，全球白糖价格上涨概率接近 60%，但多数

期间涨幅较为温和，且价格大幅上涨更多是受到能源价格、货币环境等其他因素

影响。比如 1970s 受到石油危机驱动的农产品牛市（彼时甘蔗燃料用途尚未大幅

推广，能源属性偏弱，因此涨幅相对温和）；2000s 厄尔尼诺期间伴随全球流动

性宽松、能源价格上涨，白糖区间涨幅高达 50%以上。最新一轮 2023-2024 年期

间，厄尔尼诺达到强级别，泰国印度单产均受冲击，但由于巴西和中国增产幅度

更大，糖价颓势难以扭转，区间内跌幅接近 30%。

总体来看，若本轮厄尔尼诺在秋冬达到超强级别，需要重点关注南半球巴西在关

键生长产季是否面临洪涝风险，同时更重要的是要看北半球印度和泰国在关键榨

糖季是否会面临干旱侵扰，从而导致甘蔗产量和含糖量表现下调。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

16

图17：1960 年以来，厄尔尼诺期间全球白糖价格的上涨概率约为 58%，涨幅中位数 18%

资料来源：世界银行，NOAA，国信证券经济研究所整理

棕榈油：产区分布高度集中，关注东南亚干旱风险

 油棕作为木本油料作物，长期产能调节滞后，短期产量易受天气影响

新种油棕 3—4 年开始结果，7—15 龄进入旺产，经济寿命通常约 25 年。油棕从

育苗、移栽到首次形成可商业化采收的鲜果串通常需要约 30—36 个月，投产后的

单产随树龄逐步提升，一般在 7—15 龄处于高产阶段；15 龄以后单产和采收效率

逐渐下降，树龄达到 25 年左右后，树体过高会明显增加采摘难度和人工成本，种

植园通常需要砍伐更新。

棕榈油产区分布高度集中，油棕全年均可结果，但月度产量具有明显季节性。球

棕榈油生产高度集中于印度尼西亚和马来西亚，二者合计产量占比接近 95%。油

棕全年持续开花、结果并滚动采收，通常每 10—15 天采收一次鲜果串。受降水、

日照和油棕自身生理周期影响，东南亚棕榈油产量一般在年初处于季节性低位，

二季度开始逐步恢复，并在三季度至四季度进入相对旺产期，其中马来西亚产量

通常在 8—10 月附近达到年内高位，随后受东北季风及年末强降雨影响回落；印

度尼西亚因国土跨越赤道、产区分布更广，季节波动相对平缓。

天气对棕榈油胜场影响具有“当期采收扰动+滞后生理影响”双重特征。短期来

看，持续强降雨和洪涝会阻碍工人进园、鲜果串采摘及运输，导致当月产量下降；

高温干旱则会降低果实含油率和单果重量。中期来看，降水的异常波动还会影响

花芽形成、雌雄花分化和幼果存活，相关影响可能在数月甚至 1—3 年后才反映到

鲜果串数量和棕榈油产量上。
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 短期棕榈油供需双弱，中长期预计有政策支撑

2026 年 8 月 21 日棕榈油国内均价为 9908 元/吨，周环比+5.57%。短期，出口需

求偏弱，能源价格回落，预计压制棕榈油现货价格。中长期，主产区未来整体扩

产受限，MPOB 预计马来西亚棕榈油 2026 年产量将略低于 2025 年，同时美国生物

燃料政策调整和印尼等地掺混政策推进预计将持续支撑中长期燃料需求增长。

图20：棕榈油价格近期呈高位震荡走势

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理

图18：油棕全年均可结果，但月度产量具有明显季节性 图19：全球近 95%棕榈油产量来自印尼和马来西亚

资料来源：MPOB，国信证券经济研究所整理

资料来源：印尼棕榈油协会，MPOB，USDA，国信证券经济研究所整

理
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表4：棕榈油基本面数据汇总

价格 2026/7/31 2026/7/24 环比 同比 数据来源

国内均价（元/吨） 9250.00 9430.00 -1.91% 2.86% 钢联数据

进口成本价（元/吨） 9511.00 9697.00 -1.92% -0.79% 钢联数据

2026/7/31 2026/7/24 环比 同比

国内豆油均价（元/吨） 8573.00 8722.00 -1.71% 2.98% 钢联数据

供需 2026-06 2026-05 环比 同比

马来西亚初榨棕榈油产量（万
吨）

163.88 151.63 8.08% -3.17% 马来西亚棕榈油局

马来西亚棕榈油出口（万吨） 119.86 113.39 5.71% -4.95% 马来西亚棕榈油局

马来西亚棕榈油库存（万吨） 254.41 242.79 4.78% 25.25% 马来西亚棕榈油局

2026-05 2026-04 环比 同比

印尼棕榈油产量（千吨） 4552.00 4903.00 -7.16% -0.20% 印尼棕榈油协会

印尼棕榈油消费（千吨） 2078.00 2141.00 -2.94% 2.41% 印尼棕榈油协会

生物燃料 1035.00 1137.00 -8.97% -0.38% 印尼棕榈油协会

印尼棕榈油出口（千吨） 1996.00 2777.00 -28.12% -25.08% 印尼棕榈油协会

印尼棕榈油库存（千吨） 3042.00 2558.00 18.92% 4.32% 印尼棕榈油协会

2026-06 2026-05 环比 同比

印度棕榈液油进口量（万吨） 48.78 54.94 -11.20% -49.00% SEA

2026-06 2026-05 环比 同比

国内棕榈液油进口量（万吨） 16.42 21.96 -25.20% -52.74% 海关总署

2026-06 2026-05 环比 同比

国内棕榈油消费量（万吨） 18.63 27.80 -32.99% -21.52% 钢联数据

2026/7/24 2026/7/17 环比 同比

国内棕榈油库存（万吨） 83.91 80.24 4.57% 39.90% 钢联数据

资料来源：钢联数据，隆众石化网，马来西亚棕榈油局，印尼棕榈油协会，海关总署，国信证券经济研究所整理

 扩种放缓、树龄老化趋势下，减产概率或将有所提升

产量方面：复盘 1960 年以来厄尔尼诺历次对南北半球关键生产季产生影响时，其

导致棕榈油减产的概率较低。主要原因系早期印度尼西亚种植面积持续扩张，新

增成熟面积通常能够部分抵消单产下降，另外油棕对天气的反应具有明显滞后性，

相关减产通常在干旱发生后 6—12 个月逐步显现，严重水分胁迫的影响甚至可延

续 1—3 年。近年随着印尼新增种植受到土地和环保政策约束，马来西亚油棕树龄

老化、重植率长期低于合理水平（2024 年马来西亚平均重植率约为 2%，明显低于

4%左右的目标），面积扩张对天气减产的对冲能力明显下降，未来老龄树占比上

升未来或持续制约单产变现。

图21：1960 年以来，厄尔尼诺发生时，导致全球棕榈油减产的概率为 7%
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资料来源：FAO，NOAA，国信证券经济研究所整理（注：图为 USDA 口径棕榈油产量，单位为“吨”）

价格方面：历史上厄尔尼诺阶段棕榈油价格上涨概率相对较高，但价格表现同样

并非由气候因素单独决定。棕榈油既是全球消费量最大的植物油之一，也具有较

强的能源属性，因此其价格除受到东南亚产量影响外，还受到印尼生物柴油掺混

政策、中国和印度进口需求、豆油及菜籽油供给、原油价格等多重因素影响。

1997/98 年强厄尔尼诺期间，东南亚遭遇严重干旱和森林火灾，棕榈油供给收缩

推动价格走强；2009—2011 年前后，棕榈油上涨则是天气扰动、全球流动性宽松、

原油上涨及新兴市场需求扩张共同作用的结果；2015/16 年超强厄尔尼诺造成的

干旱在 2016 年逐渐传导至产量，但同期能源价格偏弱限制了价格表现。最新一轮

2023—2024 年强厄尔尼诺期间，市场一度交易东南亚滞后减产预期，但马来西亚

劳动力恢复、印尼产量韧性以及其他植物油供给增加最终削弱了天气影响，棕榈

油未形成单边持续上涨行情。由此来看，厄尔尼诺更多是棕榈油供给端的放大器，

能否推动趋势性上涨还受到替代油脂供应及生物柴油需求影响。

总体来看，本次厄尔尼诺或东南亚棕榈油生产形成潜在威胁，USDA 已于 7 月以天

气趋干为由下调马来西亚 2026/27 年度棕榈油产量预估。后续若厄尔尼诺在秋冬

季达到强或超强级别，持续干旱一方面可能降低当期鲜果串重量和含油率，另一

方面还可能会影响花芽分化，导致雌花比例下降，进而压制 2027 年上半年乃至

更晚阶段的产量。在马来西亚树龄老化、重植不足，印尼新增种植速度放缓的背

景下，本轮天气冲击的供给弹性可能高于历史平均水平。若后续东南亚减产确认，

叠加印尼 B50 政策推进，棕榈油价格有望进一步上行。

图22：1960 年以来，厄尔尼诺期间全球棕榈油价格的上涨概率约为 74%，涨幅中位数 19%

资料来源：世界银行，NOAA，国信证券经济研究所整理

天然橡胶：干旱叠加产能瓶颈，减产概率近年明显上升

 橡胶树作为树本植物，长期产能调节滞后，短期易受天气扰动

新种橡胶树 9-11 龄进入旺产，持续 20-25 年。新种植的橡胶树从种植到产胶需要

6-7 年，之后经过 3-5 年，即树龄达到 9-11 年后，才会进入旺产期并持续 20-25
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年，树龄达到 35-40 年后会因树木老化、产胶量较少而失去经济价值。

核心产区地处季风带，短期产出易受天气扰动。东南亚是目前天然橡胶种植面积

最大的区域。从割胶作业时间来看，除有赤道穿过的印尼外，其他主要产区每年

的产胶旺季集中在秋冬季，其中泰国每年 5 月下旬陆续开割，9 月开始逐步进入

旺产期并一直持续到次年 2月；纬度更高的中国产区旺产期持续时间相对短一些，

云南和海南每年 4月份左右开割，7-8 月进入旺产期，进入 Q4 后先后进入停割期。

表5：橡胶树生长周期较长，新胶树 9-11 龄才进入旺产期

阶段 树龄 产出特点

苗期 持续 1.5-2 年，即 1.5-2 龄结束 从播种、发芽到开始分枝

幼树期 持续 3-4 年，即 5-7 龄结束 从分枝到开割

初产期 持续 3-5 年，即 9-11 龄结束 开始割胶，产量逐步上升

旺产期 持续 20-25 年，即 30-40 龄结束 产量稳定

降产衰老期 35-40+龄 失去经济价值

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

图23：亚洲主要天然橡胶产区多处于季风气候带，当季橡胶产出较易受降水波动影响

资料来源：百度地图，橡胶童话公众号，国信证券经济研究所整理

 目前人工栽培的橡胶树主要分布于南北纬 10°内的热带地区，目前全球天然

核心产区位于东南亚和非洲。

泰国、印度尼西亚是目前全球最大的两个天然橡胶产区，二者 2024 年的天然橡胶

产量分别为 479/226 万吨，于全球总产量中的占比分别为 32%/15%。另外受

2000-2010 年大规模扩种影响，非洲地区天然橡胶产量近年快速释放，2024 年已

达 215 万吨，其中科特迪瓦产量为 188 万吨，过去十年复合增速接近 20%，已跻

身为全球第三大产胶国。
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 短期石化涨价支撑，长期产能瓶颈显现，有望开启十年上行周期

截至 2026 年 8 月 21 日，国内全乳胶山东市价为 17650 元/吨，周环比+4.13%。短

期来看，主产区开割上量，叠加强美元压制估值，价格表现震荡，下半年需重点

关注厄尔尼诺对东南亚产区的影响。长期来看，天然橡胶的供需基本面反转、价

格持续突破将有赖于东南亚长期减产兑现和国内外橡胶需求维持向好。

图26：近年天然橡胶价格正筑底回升

资料来源：民橡网，国信证券经济研究所整理

图24：2024 年全球天然橡胶产量为 1391 万吨 图25：全球天然橡胶产量分布（按国家）

资料来源：ANRPC，国信证券经济研究所整理 资料来源：ANRPC，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

22

表6：ANRPC 成员国天然橡胶供需平衡表（未包含科特迪瓦等非会员国家）

单位：千吨 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

产量 11773.10 11964.50 11062.50 11833.30 11890.70 11411.30 11112.30 10998.30

出口量 9450.00 9708.30 9640.90 10185.90 10316.60 9579.30 9313.00 9262.10

进口量 6990.86 7498.80 8379.00 8216.00 9048.20 9098.50 8499.90 9021.40

消费量 9319.20 9009.90 8807.10 9767.40 10497.00 10996.30 11013.70 11017.00

库存净变

动
-5.24 745.10 993.50 96.00 125.30 -65.80 -714.50 -259.40

资料来源：ANRPC，国信证券经济研究所整理

表7：中国天然橡胶供需平衡表

单位：千吨 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

产量 818.30 812.60 692.70 871.30 862.40 834.80 880.00 928.00

出口量 27.60 30.10 30.00 61.20 59.00 77.30 83.50 97.70

进口量 5409.80 5057.70 5674.20 5131.50 5796.10 6327.40 5513.40 6406.30

消费量 5692.00 5674.00 5647.00 6062.90 6408.00 6864.00 6986.00 7008.00

库存净变

动
508.50 166.20 689.90 -121.30 191.50 220.90 -676.10 228.60

资料来源：ANRPC，国信证券经济研究所整理

 受主产区产能老化影响，东南亚减产概率近年明显提升

单产方面：复盘 1960 年以来历次厄尔尼诺事件对全球主要天然橡胶产区的影响，

厄尔尼诺导致全球天然橡胶减产的概率仅为 40%左右，主要系前期全球天然橡胶

呈扩张趋势，树龄结构相对年轻，抗灾能力较强。从最近十次事件来看，受传统

产区树龄老化影响，天然橡胶减产概率正大幅提升至 70%。从历史数据来看，厄

尔尼诺发生时，泰国、印尼等东南亚产区受赤道太平洋雨带东移影响，通常面临

干旱侵扰，对胶树停割和开割时期的光合作用均有不利影响，减产概率均较高。

其中泰国、印尼在面临最近十次厄尔尼诺事件中，减产的概率分别为 70%、60%。

另外，厄尔尼诺历次高峰通常出现在北半球秋冬季节，本身是泰国等核心产区的

关键上量期，未来随着泰国产能瓶颈显现，减产概率预计仍有提升可能。
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图27：1960 年以来，厄尔尼诺发生时，导致全球天然橡胶减产的概率为 40%

资料来源：FAO，NOAA，国信证券经济研究所整理（注：图为 FAO口径天然橡胶单产，单位为“百克/公顷”）

价格方面：历史上厄尔尼诺阶段天然橡胶（3 号烟片胶）价格上涨概率约 58%，涨

幅中位数 31%。相较多数农产品，其价格对厄尔尼诺引发的东南亚干旱及减产预

期更为敏感。同时由于天然橡胶兼具农产品和工业品属性，价格不仅受到产量影

响，同时受到全球汽车及轮胎需求、中国库存周期、原油及合成橡胶价格、汇率

和主产国出口政策等多充因素影响。2009—2011 年前后天然橡胶价格大幅上涨，

一方面源于东南亚天气扰动，另一方面也受到中美流动性宽松共同驱动需求复苏

的带动；2015/16 年超强厄尔尼诺期间，泰国、印度尼西亚部分产区遭遇高温干

旱，但中国经济放缓、轮胎需求疲弱及高库存压制胶价，价格并未形成持续上涨

趋势。最新一轮 2023—2024 年强厄尔尼诺期间，泰国和印度尼西亚先后面临高温、

降水不足及开割推迟，叠加橡胶树老龄化、低胶价导致胶农投入下降和病害扩散，

天然橡胶供给收缩；同时，红海航运扰动、原油价格上涨和中国汽车出口增长形

成支撑，胶价总体明显走强。

总体来看，本次厄尔尼诺已开始对天然橡胶供给形成潜在威胁，今年 4-5 月份受

干旱影响，泰国东北部及南部核心产区开割推迟半个月以上。后续需重点关注厄

尔尼诺对东南亚产区的影响，其若在秋冬季达到高峰后且触及超强级别，会导致

泰国、印尼等主要产区的干旱风险明显上升。若高温干旱扰动出现，其短期内会

图28：全球天然橡胶单产近年下滑明显 图29：主要产区树龄结构一览

资料来源：ANRPC，国信证券经济研究所整理 资料来源：ANRPC，国信证券经济研究所整理
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造成橡胶树开割推迟及胶乳产出受阻，中期若土壤持续缺水严重，甚至还可能影

响明年新叶形成和下一年度单产表现，胶价拐点或进一步确认。

图30：1960 年以来，厄尔尼诺期间全球天然橡胶价格（3号烟片胶）的上涨概率约为 58%，涨幅中位数 31%

资料来源：FAO，NOAA，国信证券经济研究所整理

玉米：当季面临洪涝灾害风险，同时需警惕拉尼娜发生

 全球玉米产量集中分布于美洲和中国

根据 USDA 最新估算，2025/26 产季全球玉米产量约为 13.3 亿吨，其中美国/中国

/巴西的产量占比分别为 33%/23%/10%，其中美国每年 6 月份前完成播种，6-8 月

份是关键生长季；中国玉米生产集中于北方，通常 7 月份前完成播种，7-8 月份

是关键生长季；巴西临近热带，玉米分为两季，其中冬玉米（第二季）贡献主要

产量，通常 3月份前完成播种，3-5 月份是关键生长季。

 国内外玉米价格正处历史底部，供需平衡表持续收紧

8月21日国内玉米现货价2298元/吨，周环比-0.09%。短期，深加工企业库存同比偏

低，存在补库需求，玉米价格底部支撑较强。中长期，国内新季维持丰产，26/27年

图31：全球玉米产量集中分布于美洲和中国(2025/26) 图32：全球玉米主产区种植日历

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理 资料来源：ANRPC，国信证券经济研究所整理
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期末库销比进一步收紧，预计价格企稳回暖。海外全球产需预期26/27年同比双增，

但期末库销比继续收紧，价格有望维持偏强趋势，并带动国内价格。

图33：国内玉米现货价(元/吨)近期震荡偏弱 图34：近期国际玉米期货收盘价走强

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表8：全球玉米供需平衡表

百万吨 2023/24 2024/25
2025/26

（7 月预估）
2025/26

（8 月预估）
2026/27

（7 月预估）
2026/27

（8 月预估）

期初库存 305.36 313.84 296.21 296.7 298.67 298.83

产量 1231.13 1234.06 1327.7 1329.91 1297.09 1298.88

进口 197.6 186.25 196.73 197.25 204 203.73

饲用消费量 769.93 783.65 825.49 827.36 833.08 832.46

总使用量 1221.24 1251.2 1325.24 1327.78 1320.49 1323.05

出口量 192.65 187.58 220.66 220.73 209.88 210.48

期末库存 315.25 296.7 298.67 298.83 275.26 274.66

库销比 25.81% 23.71% 22.54% 22.51% 20.85% 20.76%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

表9：中国玉米供需平衡表

百万吨 2023/24 2024/25
2025/26

（7 月预估）
2025/26

（8 月预估）
2026/27

（7 月预估）
2026/27

（8 月预估）

期初库存 206.02 211.19 191.93 191.93 177.15 177.15

产量 288.84 294.92 301.24 301.24 307 307

进口 23.33 1.82 5 4 6 5

饲用消费量 225 234 239 238 243 242

总使用量 307 316 321 320 325 324

出口量 0 0 0.02 0.02 0.02 0.02

期末库存 211.19 191.93 177.15 177.15 165.13 165.13

库销比 68.79% 60.74% 55.19% 55.36% 50.81% 50.97%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

 单厄尔尼诺对玉米单产通常影响较小，但需警惕可能随之而来的拉尼娜

单产方面：复盘 1960 年以来厄尔尼诺历次对南北半球关键生产季产生影响时，其

导致玉米减产的概率为 38%，其中最近十次影响中，减产概率为 40%。概率偏低的

主要原因系厄尔尼诺导致雨带东移后，通常会为南北美洲西部沿岸带来更多降雨，

且对中国中北部影响相对温和，因此减产风险较小。进一步根据强度分析可以发

现，在三次超强等级厄尔尼诺发生时，都曾导致全球玉米出现过减产，主要原因

系强度过高时，南北美洲沿岸及中国靠近长江地区的产区面临着较大的洪涝灾害

风险，会对玉米生长以及收获产生重要影响。
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图35：1960 年以来，厄尔尼诺发生时，导致全球玉米减产的概率为 38%

资料来源：FAO，NOAA，国信证券经济研究所整理（注：图为 FAO 口径玉米单产，单位为“吨/公顷”）

价格方面：历次厄尔尼诺发生区间内，全球玉米价格上涨概率接近 70%，但涨幅

多较为温和，且价格大幅上涨通常并非由厄尔尼诺单一因素驱动，而是气候扰动

与供需格局、能源价格、货币环境等多重因素共振的结果。比如 1970s 厄尔尼诺

阶段玉米价格上涨更多受到石油危机驱动，能源价格上涨推高农业生产成本；

2000s 厄尔尼诺期间伴随全球流动性宽松、能源价格上涨以及新兴市场需求扩张。

最新一轮 2023-2024 年期间，厄尔尼诺达到强级别，但美国、中国维持丰产，玉

米价格区间内跌幅接近 30%。

图36：1960 年以来，厄尔尼诺期间全球玉米价格的上涨概率约为 70%，涨幅中位数 13%

资料来源：世界银行，NOAA，国信证券经济研究所整理

考虑到历史上厄尔尼诺和拉尼娜常交替发生，我们进一步复盘 1960 年以来拉尼娜

历次对南北半球关键生产季产生影响时的单产和价格变化，发现玉米的减产概率

升至 57%，价格上涨中位数升至 31%，其中四次强事件中的区间涨跌幅分别高达

49%/31%/74%/88%。因此本轮厄尔尼诺结束后，我也需要关注是否会出现新一轮强

拉尼娜（上世纪两次极强厄尔尼诺结束后，都紧接出现过强拉尼娜），进而给美
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国、巴西等核心玉米产区带来干旱灾害风险。

总体来看，本次厄尔尼诺目前对全球玉米供需平衡表影响有限。但若其在秋冬达

到超强级别，需要重点关注美国在收获季，或南美洲冬玉米在关键生长期是否遭

受洪涝等气象灾害进而减产。而且从历史经验来看，上世纪两次极强厄尔尼诺

（1982-1983、1997-1998）结束后都出现过强拉尼娜事件。若拉尼娜随后出现，

则会另美洲产区面临极端干旱风险。近年全球玉米和大豆供需双旺，库销比持续

下降，一旦减产确认，价格或将底部反转。

图37：1960 年以来，拉尼娜发生时，导致全球玉米减产的概率为 57%

资料来源：FAO，NOAA，国信证券经济研究所整理（注：图为 FAO 口径玉米单产，单位为“吨/公顷”）

图38：1960 年以来，拉尼娜期间全球玉米价格的上涨概率约为 61%，涨幅中位数 31%

资料来源：世界银行，NOAA，国信证券经济研究所整理
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大豆：产区和玉米重合度高，厄尔尼诺期间减产概率高于玉米

 大豆产量集中分布于南北美洲

根据 USDA 最新估算，2025/26 产季全球玉米产量约为 4.3 亿吨，其中美国/中国/

巴西的产量占比分别为42%/27%/12%，其中巴西每年9-12月份是关键播种生长季；

美国每年 7 月份前完成播种，7-8 月份是关键生长季。

 近年全球大豆维持丰产，估值处于历史低位

8 月 21 日，国内大豆现货价为 4260.00 元/吨，周环比-0.31%，国内豆粕现货价

为 3166 元/吨，周环比+2.59%。短期，国内大豆及豆粕现货供应宽松，价格预计

表现震荡，中长期，预计巴西大豆将陆续上量，关注后续南美天气扰动、贸易与

生物燃料政策的潜在催化。

图39：全球大豆产量集中分布于美洲(2025/26) 图40：全球大豆主产区种植日历

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理 资料来源：ANRPC，国信证券经济研究所整理

图41：国内大豆现货价维持底部（元/吨） 图42：大豆国际期货收盘价（美分/蒲式耳）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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表10：全球大豆供需平衡表

百万吨 2023/24 2024/25
2025/26

（7 月预估）
2025/26

（8 月预估）
2026/27

（7 月预估）
2026/27

（8 月预估）

期初库存 101.82 115.1 125.93 125.95 125.33 125.12

产量 396.4 428.11 429.46 429.46 441.7 442.25

进口 178.54 179.15 186.34 187.17 189.27 189.27

压榨量 331.25 359.16 372.49 373.92 384.17 384.76

总使用量 383.87 412.08 429.33 430.27 441.72 442.02

出口量 177.76 184.33 187.08 187.19 190.41 190.41

期末库存 115.13 125.95 125.33 125.12 124.17 124.21

库销比 29.99% 30.56% 29.19% 29.08% 28.11% 28.10%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

 厄尔尼诺期间大豆减产概率高于玉米，拉尼娜同样会放大减产风险

单产方面：复盘 1960 年以来厄尔尼诺历次对南北半球关键生产季产生影响时，其

导致大豆减产的概率为 45%，其中最近十次影响中，减产概率仅为 60%。虽然大豆

生长区域和玉米较为类似，但减产概率明显高于玉米，主要因大豆分布更集中，

且生育期对水热条件更敏感。每当厄尔尼诺在年底进入高峰阶段时，通常会导致

巴西南部、阿根廷等大豆主产区出现降水异常变多的情况，进而易影响开花结荚

期的生长表现。

图43：1960 年以来，厄尔尼诺发生时，导致全球大豆减产的概率为 45%

资料来源：FAO，NOAA，国信证券经济研究所整理（注：图为 FAO口径大豆单产，单位为“吨/公顷”）

价格方面：历次厄尔尼诺发生区间内，全球大豆价格上涨概率接近 63%，涨幅同

样较为温和。但由于大豆是生产生物燃料的重要原料来源之一，其能源属性相较

玉米明显更强。比如 1970s 石油危机期间，农产品价格整体走牛，但大豆厄尔尼

诺发生的区间内涨幅高达 84%，明显高于玉米等品种。最新一轮 2023-2024 年期

间，厄尔尼诺达到强级别，但美国、巴西主要产区降水条件相较拉尼娜期间明显

改善，大豆单产回升至历史高位，大豆价格区间内跌幅接近 20%。
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图44：1960 年以来，厄尔尼诺期间全球大豆价格的上涨概率约为 63%，涨幅中位数 8%

资料来源：世界银行，NOAA，国信证券经济研究所整理

考虑到历史上厄尔尼诺和拉尼娜常交替发生，我们进一步复盘 1960 年以来拉尼娜

历次对南北半球关键生产季产生影响时的单产和价格变化，发现大豆的减产概率

升至 48%，价格上涨中位数升至 13%，其中本世纪以来两次强事件中的区间涨跌幅

分别为 76%/38%。因此本轮厄尔尼诺结束后，我也需要关注是否会出现新一轮强

拉尼娜，进而给美国、巴西等核心大豆产区带来干旱灾害风险。

总体来看，本次厄尔尼诺目前对全球大豆供需平衡表影响有限。但若其在秋冬达

到超强级别，需要重点关注年底南美洲巴西等地在关键播种生长期是否出现洪涝

等气象灾害进而导致减产。如果减产确认，考虑到今年本就旺盛的生物燃料需求，

全球大豆宽松格局或扭转，大豆及豆粕价格有望反转上行。

图45：1960 年以来，拉尼娜发生时，导致全球大豆减产的概率为 48%

资料来源：FAO，NOAA，国信证券经济研究所整理（注：图为 FAO 口径大豆单产，单位为“吨/公顷”）
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图46：1960 年以来，拉尼娜期间全球大豆价格的上涨概率约为 50%，涨幅中位数 13%

资料来源：世界银行，NOAA，国信证券经济研究所整理

棉花：主产区高温干旱风险高，减产概率较高

 棉花产量集中于中国、印度和美国，南半球巴西产量快速增长

根据 USDA 最新估算，2025/26 产季全球棉花产量为 1.18 亿包（约 2570 万吨），

其中中国/印度/巴西/美国的产量占比分别约为 27%/21%/13%/11%，四国产量合计

占全球产量超过 70%。其中，美国棉花生产高度集中于得州，通常 3-6 月份完成

播种，6-8 月份进入现蕾、开花及吐絮关键生长期；中国棉花生产主要集中于新

疆地区，占全国棉花产量超过 90%，通常 4-5 月份完成播种，7-8 月份为蕾铃发育

关键期，9-10 月份进入集中采收阶段；印度棉花通常 5-7 月份伴随西南季风完成

播种，8-10 月份为关键生长期；巴西棉花主要集中于中西部地区，通常 12 月至

次年 2 月完成播种，3-6 月份为关键生长期，6-9 月份进入收获期。

 棉价筑底回升，进一步上行有赖于天气扰动或需求改善

2026 年 8 月 21 日，国产棉-新疆棉 3128B 价格为 18569 元/吨，周环比+2.72%。

图47：全球棉花产量分布情况（2025/26） 图48：全球棉花主产区种植日历

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理 资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理
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短期，国内旧作增产但进口维持低位，库存压力相对中性，叠加新季面积收缩，

价格支撑较强。中长期，需关注厄尔尼诺对全球新季产量扰动，以及后续国内外

宏观环境和消费需求是否改善。

表11：全球棉花供需平衡表

百万包 2023/24 2024/25
2025/26

（6 月预估）

2025/26

（7 月预估）

2026/27

（6 月预估）

2026/27

（7 月预估）

期初库存 75.9 73.45 74.52 74.52 76.63 75.72

产量 112.56 119.34 122.66 121.91 116.04 117.26

进口 44.05 43.03 43.76 43.91 43.34 43.34

总使用量 114.98 119.11 120.11 119.95 121.76 121.95

出口量 44.34 42.43 44.38 44.84 43.32 43.34

期末库存 73.4 74.52 76.63 75.72 71.13 71.22

库销比 63.84% 62.56% 63.80% 63.13% 58.42% 58.40%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

表12：中国棉花供需平衡表

百万包 2023/24 2024/25
2025/26

（6 月预估）

2025/26

（7 月预估）

2026/27

（6 月预估）

2026/27

（7 月预估）

期初库存 33.36 36.71 34.84 34.84 36.56 36.56

产量 27.35 32 35.8 35.8 33.5 33.5

进口 14.97 5.19 7 7 7 7

国内消费量 38.9 39 41 41 41.5 41.5

出口量 0.06 0.06 0.08 0.08 0.08 0.08

期末库存 36.71 34.84 36.56 36.56 35.49 35.49

库销比 94.37% 89.33% 89.17% 89.17% 85.52% 85.52%

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理

 印度产量占比提升后，全球棉花单产在厄尔尼诺影响下变得更为脆弱

单产方面：复盘 1960 年以来历次厄尔尼诺事件对全球主要棉花产区的影响，厄尔

尼诺导致全球棉花减产的概率约为 45%左右，其中最近十次事件中减产概率高达

70%。近年减产概率提升主要受到全球棉花生产区域结构变化的影响，以往中美是

全球棉花核心产品，而美国得州棉区、中国新疆棉区都是属于典型的灌溉农业区，

图49：国内棉价年内筑底回升（元/吨） 图50：海外棉价底部回升

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理 资料来源：NYBOT，国信证券经济研究所整理
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生产对降水依赖较低，且农业管理水平较高，厄尔尼诺影响相对有限。但随着印

度成为全球第二大棉花生产国（占比已从本世纪初 10%左右升至 20%以上），全球

棉花单产在面对厄尔尼诺时的脆弱性明显提升。相比中美，印度棉花的灌溉条件

和管理水平低于中美，其在每年夏季的关键播种生长期对西南季风降雨强度高度

依赖。而厄尔尼诺往往导致印度洋季风减弱，造成降雨不足、播种延迟以及生长

期水分压力，从而增加减产风险。另外，厄尔尼诺历次高峰通常出现在北半球秋

冬季节，美国产区通常正处关键采收季，降雨过多也会影响吐絮、采摘和纤维品

质。从历史数据来看，近十次厄尔尼诺事件中美国棉花减产概率已经升至 80%。

图51：1960 年以来，厄尔尼诺发生时，导致全球棉花减产的概率为 45%

资料来源：FAO，NOAA，国信证券经济研究所整理（注：图为 FAO 口径棉花单产，单位为“公斤/公顷”）

价格方面：历史上厄尔尼诺阶段棉花价格上涨概率约 42%，但价格表现同样并非

由气候因素单独决定。由于棉花兼具农产品和工业品属性，其价格不仅受到产量

影响，同时受到全球纺织需求、库存水平、美元周期以及能源价格影响。20 世纪

70 年代厄尔尼诺期间，棉价上涨更多受到全球通胀、能源危机以及农业生产成本

提升推动；2009-2011 年前后，棉价大幅上涨主要源于全球流动性宽松、新兴市

场纺织需求增长以及中国库存下降，而非单纯气候因素；2015/16 年超强厄尔尼

诺期间，印度等主产区出现减产预期，但全球高库存限制了价格上涨空间。最新

一轮 2023-2024 年强厄尔尼诺期间，印度、巴基斯坦部分地区受到干旱影响，但

由于全球纺织需求疲弱、中国地产周期拖累消费，以及美国丰产预期增强，棉价

仍维持跌势。

总体来看，本次厄尔尼诺目前尚未威胁全球棉花供需平衡表，核心产区中国新疆

和美国得州虽存在阶段高温干旱扰动，暂均尚未出现明确减产信号。但若后续秋

冬季厄尔尼诺进一步增强至超强等级，需要重点关注印度干旱风险、美国得州洪

涝风险。在全球棉花库存处于历史偏低水平、库销比持续下降背景下，若主要出

口国减产，或将推动棉价进入新一轮上涨周期。
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图52：1960 年以来，厄尔尼诺期间全球棉花价格的上涨概率约为 42%，涨幅中位数 26%

资料来源：FAO，NOAA，国信证券经济研究所整理
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附表：重点公司盈利预测及估值

公司
代码

公司
名称

投资
评级

8 月 27 日
收盘价（元）

EPS PE

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E

1117.HK 现代牧业 优于大市 1.49 -0.14 0.09 0.19 -11 17 8

600073.SH 光明肉业 中性 5.48 -0.14 0.59 0.69 -39 9 8

002840.SZ 华统股份 优于大市 8.26 -0.18 0.12 0.09 -46 69 92

300498.SZ 温氏股份 优于大市 14.18 0.79 0.16 0.81 18 89 18

002714.SZ 牧原股份 优于大市 40.80 2.88 0.61 2.97 14 67 14

603477.SH 巨星农牧 优于大市 15.14 0.06 -0.85 0.36 252 -18 42

600975.SH 新五丰 优于大市 5.09 -0.70 0.03 0.01 -7 170 509

002100.SZ 天康生物 优于大市 7.40 0.15 0.46 0.42 49 16 18

603151.SH 邦基科技 优于大市 15.95 0.65 0.93 1.08 24 17 15

605296.SH 神农集团 优于大市 32.38 0.65 1.10 0.97 50 29 33

000895.SZ 双汇发展 优于大市 24.94 1.47 1.62 1.70 17 15 15

002311.SZ 海大集团 优于大市 45.40 2.58 3.53 4.01 18 13 11

300119.SZ 瑞普生物 优于大市 17.20 0.88 1.08 1.11 20 16 15

301498.SZ 乖宝宠物 优于大市 38.64 1.68 2.36 2.97 23 16 13

601118.SH 海南橡胶 优于大市 6.49 -0.02 0.06 0.11 -269 108 59

002041.SZ 登海种业 优于大市 11.23 0.10 0.12 0.16 112 94 70

000998.SZ 隆平高科 优于大市 9.10 0.12 0.36 0.48 76 25 19

000713.SZ 国投丰乐 优于大市 6.44 0.11 0.19 0.23 60 34 28

300761.SZ 立华股份 优于大市 19.46 0.69 1.83 1.96 28 11 10

002458.SZ 益生股份 优于大市 8.94 0.15 0.48 0.54 60 19 17

002299.SZ 圣农发展 优于大市 16.68 1.12 0.85 1.15 15 20 15

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测

风险提示：恶劣天气带来的不确定性风险；宏观事件冲击需求风险等。
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