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尊敬的投资者朋友 ，您好：

特别提示：本报告中所涉观点和信息，均来自东

亚期货交易咨询部门。若您并非东亚期货客户，

为控制投资风险，请不要采纳本刊观点和信息，

仅供观察与学习，不作为投资依据。我司不会因

为关注、收到或阅读本刊内容而视相关人员为客

户。市场有风险，投资需谨慎。

撰写人：吴震天 Z0020890

审核人：许 亮 Z0002220

2026 年 4 月 23 日

上海东亚期货有限公司 交易咨询业务：沪证监许可【2012】1515 号
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聚焦厄尔尼诺——农产品供需格局重塑

厄尔尼诺（El Niño）是赤道中东太平洋海表温度持续异常偏高的气候现象，它

通过改变沃克环流等大气模式，引发全球范围的气候异常——部分区域持续干

旱，另一些区域降水偏多。这种气候扰动直接冲击全球大宗商品的主产区，通过

干旱或洪涝影响产量、运输和加工，最终在供需层面驱动价格波动。

来源：百度科普-2026.4.22
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一、厄尔尼诺的核心机制

厄尔尼诺并非孤立的局部现象，而是大气与海洋耦合系统（ENSO）的暖相阶段。

其特征是赤道中东太平洋海温异常升高，伴随沃克环流减弱甚至逆转，导致太平

洋东西两侧的气压、风向和降水模式全面改变。具体表现为：

 关键监测指标：海洋厄尔尼诺指数（ONI），以赤道中东太平洋（Niño-3.4

区域，即 170°W 至 120°W，5°S 至 5°N）的海温距平为核心判定依据-。

根据国家气候中心标准，海温距平达到或超过 1.3℃但小于 2.0℃为中等

事件，达到或超过 2.0℃为强事件，达到或超过 2.5℃为超强事件。NOAA

则进一步细分，强厄尔尼诺对应 Niño-3.4 指数≥1.5℃，超强对应≥2.0℃

或更高。

 对全球气候的核心影响：厄尔尼诺导致东南亚、印度、澳大利亚等地降水

量显著减少，甚至出现干旱，同时给南美西海岸、巴西南部带来强降雨和

洪涝灾害。
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二、2026 年本轮厄尔尼诺的权威定调

截至 2026 年 4 月，主流气象机构对本次厄尔尼诺的判断或已高度确定：

维度 具体判断

启动时间 2026 年 5 月正式进入厄尔尼诺状态

强度
国家气候中心判断为中等及以上强度；NOAA 预测强厄尔尼诺概

率约 50%，超强概率约 25%

持续时长 至少持续至 2026 年底，期间发生概率 61%-93%-

峰值预期
国际多模型预测峰值在+1.9℃至+2.3℃区间，日本气象厅给出超

强概率约 22%

核心天气

模式

东南亚/印度/澳大利亚干旱为主；南美西海岸暴雨；中国南方偏旱、

高温偏强
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来源：国家气候中心、NOAA-2026.4.22
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三、对期货品种的多维度影响分析
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高敏感型（棕榈油、白糖、天然橡胶）

1、棕榈油——厄尔尼诺最敏感品种

棕榈油对厄尔尼诺的极端敏感性源于其产业结构的特殊性：全球 85%以上的棕

榈油产量集中于印尼和马来西亚两国，且两国均处于厄尔尼诺引发的干旱核心区

域。厄尔尼诺一旦发生，东南亚干旱几乎等于直接打击全球棕榈油的"命脉"——

其他农产品主产区相对分散、可通过地理多样性对冲风险，而棕榈油的风险是全

局性的。

 减产机制：油棕树在花期与果串膨大期对水分高度敏感，持续干旱会提高

雌花败育率、减少果串数量、降低单果重量，同时拉低棕榈果的含油率。

在强厄尔尼诺周期中，东南亚棕榈油单产普遍下滑 10%-25%。

 关键特征：减产效应滞后 9-12 个月。这意味着 2026 年 5 月厄尔尼诺正

式形成后，真正的产量冲击要到 2027 年第三、四季度才能充分显现。

 历史价格表现：三次超强厄尔尼诺中棕榈油涨幅分别为 1982-1983 年
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169%、1997-1998 年 155%、2015-2016 年 100%以上。

 当前特殊加成：印尼政府于 2026 年 4 月 21 日发布正式命令，自 2026

年 7 月 1 日起在全国范围强制执行 B50 生物柴油掺混政策，将国内棕榈

油生物柴油消费量从当前约 1450 万吨/年推升至超过 1750 万吨/年，新

增约 200 万吨/年以上内部需求。B50 政策与厄尔尼诺减产预期形成"供

应减、需求增"的双向共振。

2、白糖——三大主产区非对称冲击

全球白糖主产区分布在巴西、印度、泰国，厄尔尼诺对不同主产区的影响方式截

然不同，形成了"非对称冲击"格局。

 印度与泰国（北半球主产区）：厄尔尼诺导致雨季降水减少，干旱直接影

响甘蔗的萌芽、分蘖和茎伸长期水分需求，抑制单产。历史案例中，2023

年极端厄尔尼诺导致印度甘蔗糖产量暴跌 20%，降至约 2900 万吨。

 巴西（南半球主产区）：影响方式相反——厄尔尼诺给巴西中南部产区

带来过量降雨，这有利于甘蔗茎秆生长、提高单产，但阴雨天气会减少糖

分积累，可能导致"增产不增糖"，同时干扰压榨进度。

 历史价格表现：1997-1998 年原糖涨 58%，2015-2016 年郑糖涨 65%，

三次超强周期中涨幅约 80%（1982-1983 年）。

 当前基本面：嘉利高（Czarnikow）报告显示，2026/27 年度全球糖市

生产过剩预期已大幅收窄至仅 110 万吨，远低于 2025/26 年度的 580 万

吨过剩规模，当前分析尚未将厄尔尼诺潜在影响纳入，泰国、印度和巴西

产量预估均存在明确下行风险。

3、天然橡胶——干旱直接抑制割胶
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天然橡胶主产区泰国、印尼、越南合计占全球产量 70%以上，厄尔尼诺期间这

些地区呈现干热少雨特征，直接抑制橡胶树产胶能力，严重时导致主产区割胶活

动停止。

 减产机制：干旱导致乳胶凝固不良、品质下降，直接反映在市场价格上。

橡胶树作为多年生乔木，产量恢复周期较长，供应的脆弱性使其价格弹性

突出。

 历史价格表现：1997-1998 年超强厄尔尼诺中橡胶暴涨 76%，2015-2016

年强事件中沪胶涨幅高达 120%，高弹性源于下游轮胎需求相对刚性，供

应收缩迅速转化为价格上涨。

 当前基本面：东南亚主产区已现干旱预警，3 月印尼苏门答腊与加里曼丹

降雨量显著不足，马来西亚核心产区霹雳、彭亨、柔佛依然偏旱。

中等敏感型（豆油、棉花、菜籽、铜）

4、豆油——油脂板块共振，替代需求推动

豆油作为油脂板块的组成部分，受厄尔尼诺影响的方式更多是间接传导。当棕榈

油因干旱减产价格大幅上涨时，豆棕价差收窄，下游需求会从价格昂贵的棕榈油

转向更具性价比的豆油，形成需求端的替代效应。同时，美国生柴政策落地为豆

油带来超过 700 万吨的年度新增需求，构成中长期支撑。

 历史表现：在棕榈油领涨的厄尔尼诺行情中，豆油通常跟随上涨但涨幅明

显弱于棕榈油，历史数据显示涨幅多在 20%-40%区间。

 当前驱动：油脂板块资金持续流入，棕榈油领涨推动豆油、菜油跟盘走高。

5、棉花——减产预期与天气风险叠加
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棉花处于"国内减产定基调、全球天气增弹性"的供需格局中。国内新疆棉花产量

占比已突破 90%，政策导向明确调减种植面积；全球方面，USDA 预测 2026/27

年度产量下滑 3.2%，消费同比增长 1.2%，库存消费比由 63.3%回落至 59.3%。

 厄尔尼诺额外冲击：花铃期是棉花产量形成的决定性阶段，也是需水量最

大的时期。厄尔尼诺带来全疆高温、南疆降水偏少，直接导致花粉活力下

降、蕾铃脱落率上升。历史数据显示，强厄尔尼诺年份全球棉花减产幅度

显著偏高——2015/2016 年度全球棉花产量同比降幅接近 20%-。

6、油菜籽——两大出口国面临干旱冲击

厄尔尼诺对加拿大、澳大利亚这两大油菜籽出口国的冲击尤为显著。加拿大西部

主产区易干旱少雨，油菜籽从开花到灌浆阶段对水分高度敏感，高温干旱直接降

低结荚率、增加瘪粒比例；澳大利亚东部主产区干旱概率大幅上升，播种面积和

单产均存在下调预期。

低敏感型（大豆、豆粕、玉米、小麦、原油）

7、大豆与豆粕——区域分化，整体弹性有限

大豆对厄尔尼诺的影响呈现明显的区域分化特征：北美中西部产区夏季干旱风险

降低，有助于单产提升；南美通常降水偏丰，总体利于大豆生长，但阿根廷敏感

度高，2018/2019 年度厄尔尼诺导致阿根廷大豆减产 26.81%。

 全球综合影响：2000 年以来的 7 次厄尔尼诺事件中，全球大豆有 6 次出

现减产，但除 2009/2010 年度外，其余年份减产幅度均微乎其微。厄尔

尼诺对美国大豆价格的影响远小于拉尼娜。

 豆粕的特殊性：深陷全球宽松供应格局，大豆进口进入高峰期，每月约
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1100 万吨到港量，压榨产出持续增加，而下游养殖利润亏损，饲料厂采

购意愿偏低。厄尔尼诺对豆粕的影响主要通过进口成本传导，弹性远低于

油脂品种。

8、玉米与小麦——波动率显著提升

虽然玉米和小麦主产区相对分散，但厄尔尼诺引发的"北旱南涝"格局若与关键授

粉灌浆期重叠，将带来显著价格影响。历史数据显示，厄尔尼诺次年 CBOT 玉

米和小麦价格波动率往往较常年提升 30%-50%。

四、本轮特殊之处：三重共振放大了影响

与历史上历次厄尔尼诺相比，2026 年厄尔尼诺行情面临三重共振因素的叠加，

显著放大了供给端风险：

1. 厄尔尼诺本身：预计为中等至强强度，持续时间贯穿全年；

2. 地缘冲突冲击农资供应：美伊冲突扰动霍尔木兹海峡航运，3 月国际尿素

价格同比上涨 83.94%，对种植成本的推升幅度约 8 至 12 个百分点；

3. 生物燃料需求刚性强化：印尼 B50 生柴政策强制执行，新增约 200 万吨/

年棕榈油需求；美国生柴政策落地带来豆油新增需求超 700 万吨/年。

五、风险与提醒

本轮厄尔尼诺行情的上涨预期建立在多重逻辑之上，但以下风险因素需持续跟踪：

 强度不及预期：若仅为弱厄尔尼诺而非中等偏强，实际减产幅度和价格上

涨空间将明显收窄；
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 政策干预：印度出口禁令、中国抛储、南美增产等因素可能平抑价格涨势；

 宏观环境压制：若全球经济走弱或货币政策持续收紧，商品整体估值面临

系统性压制；

 关键观察节点：后续需持续跟踪 NOAA 周度 ENSO 报告、东南亚主产区

土壤墒情、印度季风降雨数据，以及印尼 B50 政策落地后的实际执行细

节。

来源：WIND-2026.4.23
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