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厄尔尼诺再临：农产品供给侧扰动与价格重估  

 

 

❑ 厄尔尼诺再临，农产品供给侧扰动与价格重估值得关注。NOAA 于 6 月 11 日
宣布热带太平洋已出现厄尔尼诺现象并发布预警，中国气象局预计夏秋季将发
展成为一次中等及以上强度的厄尔尼诺事件。厄尔尼诺通常给东南亚、澳大利
亚带来高温干旱，并改变印度季风与美洲降水格局，叠加农作物生理传导滞后，
其冲击往往滞后数月乃至次年显现。我们认为，棕榈油、天然橡胶、白糖、棉
花等主产区高度集中于厄尔尼诺事件影响核心地带的农产品，供给侧弹性与
价格重估机会值得重点跟踪。 

❑ 棕榈油：气候扰动与生产周期滞后叠加，供给弹性或居油脂之首。棕榈油产地
高度集中于印尼和马来西亚，两国均处厄尔尼诺干旱核心区。油棕全年连续结
果，干旱对花序分化和果实发育的损伤自受旱起即在各阶段上累计，但因临近
成熟果占比有限，减产在总量上通常滞后于时间确认 9-12个月。历史来看，
印尼树龄更年轻，修复更快，与马来西亚形成减产节奏和幅度的非对称。此外，
干旱诱发火灾构成影响产量的第二路径，厄尔尼诺将大幅增加火灾潜在风险。
我们判断本轮影响或于 26 年末至 27Q1 初步显现、27Q2-Q3 明显减产，叠加
主产国树龄老化与种植面积管控，为棕榈油价格构筑较坚实底部。 

❑ 天然橡胶：厄尔尼诺叠加树龄老化支撑价格，主产国减产节奏错位或形成天然
对冲。全球天然橡胶超五成产自泰国、印尼和越南，产业集中度较高且位于干
旱影响核心地带。极端气候变化或在即期恶化割胶环境，迫使割胶推迟，影响
生产节奏和产量。同时，橡胶树生产依赖潮湿气候，受旱到生产修复需约 9-12
个月。我们认为，厄尔尼诺或为本轮供给扰动的核心驱动，而当前主产区平均
树龄上涨令供给结构抗冲击与恢复能力下降，放大了气候对产量的冲击，实质
性减产概率提升，对价格形成支撑。从历史来看，三国单产降幅在时间上或形
成天然对冲，叠加新兴产地快速扩张，能部分平滑全球产量波动，故在未出现
其他重大利好的情况下短期价格急涨概率较低，价格上涨仍有较好支撑。 

❑ 白糖：天气扰动叠加政策与能源因素，糖价底部支撑较强。核心产销国为巴西、
印度、泰国。巴西中南部在厄尔尼诺背景下往往呈现天气影响分阶段传导的特
征，前期降水改善有利于甘蔗生长，而后期若降雨偏多则可能压制甘蔗含糖率
（ATR）并扰动压榨进度；印度季风降雨异常可能影响甘蔗产量，而出口配额
及出口限制政策则可能进一步放大全球贸易流偏紧预期；泰国甘蔗对干旱高度
敏感，历史上减产概率较高，对区域现货供给影响更为直接。此外，国际油价
通过影响巴西糖醇比，进一步增强糖价与能源市场的联动性。我们判断，本轮
厄尔尼诺或对白糖全球总产量影响整体有限，但可能通过扰动市场对主产区
供给的预期，为糖价提供阶段性支撑。未来糖价能否能演变为上涨趋势，仍取
决于巴西糖醇比、印度出口政策以及全球贸易流变化等因素的共同作用。 

❑ 棉花：区域分化下供给不确定性提升，市场波动或进一步放大。中国、印度、
巴西、美国四国合计约占全球产量 76%，厄尔尼诺对各国影响路径分化。美国
德州旱地棉对干旱和极端降雨敏感，弃耕率波动可能影响美棉供给；印度棉区
易受季风异常影响，单产存在下行风险；巴西棉花面积预计维持高位，但产量
表现取决于主产区天气及单产变化。我们判断，全球总产量或呈弱稳特征，供
应增长空间相对有限，主要出口国产量及品质的不确定性仍可能阶段性放大
市场波动，增强价格向上弹性。 

❑ 投资建议：强厄尔尼诺预期下，建议关注棕榈油、橡胶、白糖、棉花产业的供
给侧扰动与价格重估机会。需求增长与供给受限下，棕榈油价格可能因气候减
产预期进一步抬升；橡胶需求较稳定，价格可能受高温干旱导致的推迟割胶推
升而走高；在全球消费刚性、印度出口政策不明及主产区天气风险之下，国际
糖价具备较强底部支撑；棉花区域分化加强供给不确定性，天气扰动或放大市
场波动。标的方面，推荐棕榈油板块的赞宇科技；重点关注中粮糖业、百隆东
方、冠农股份。 

❑ 风险提示：厄尔尼诺强度变化导致实际增产/减产不及预期；极端天气风险；
政策波动风险。 
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投资主题 

报告亮点 

本报告的突出价值在于超越“厄尔尼诺必然导致减产，从而推高价格”的简
单线性框架，从厄尔尼诺事件影响在地域上的非对称性与时间上的非同步性
入手，深度解析厄尔尼诺事件对不同产区农产品生产影响的主要及次要路径。
报告指出，厄尔尼诺事件对农产品的冲击受到事件强度、产区地理区位、产
区种植结构等多因素调节，其最终影响可能受作物生产特点影响，呈现出滞
后性。报告重点剖析了强厄尔尼诺预期下，棕榈油、天然橡胶、白糖和棉花
主产区受气候变化直接影响和次生影响而导致的产量变化。报告同时指出，
天气因素可能不造成实质性产量变化，但仍可能通过交易预期推高相关品种
价格。 

投资逻辑 

厄尔尼诺背景下的农产品价格上涨，实质是对于相对稳定甚至扩张的需求下，
对供应短缺风险的重新定价。供给端，四类农产品主产区高度集中于厄尔尼
诺影响的核心与次核心地带，对气候扰动高度敏感。棕榈油、天然橡胶主产
国普遍存在的树龄老化问题放大了厄尔尼诺的减产效应；印度出口约束与东
南亚天气风险抬升白糖供给不确定性，巴西增产难以完全对冲全球白糖减量
风险；棉花主产区增减产变化不一，供给量维持弱稳，价格波动放大。因此，
本轮厄尔尼诺或成为供给端风险定价的核心驱动，区域间与品种间的产量、
质量分化，以及能源价格和政策调控的交织，将成为阶段性放大市场波动的
重要变量。推荐关注品种：棕榈油、天然橡胶、白糖、棉花；标的方面，推
荐棕榈油板块的赞宇科技；重点关注中粮糖业、百隆东方、冠农股份。 
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一、厄尔尼诺再临，发展成为中等及以上强度概率较大 

（一）厄尔尼诺现象成因 

厄尔尼诺是指赤道太平洋上常年吹的东风（信风）减弱，原本被堆积在西太平洋的表层

暖水向东回流、铺展至中东太平洋，使该海域海温异常偏暖的事件。海温变暖会进一步

削弱信风，信风减弱又让更多暖水东移——海洋与大气彼此放大，事件得以发展增强。

其影响通过降雨中心东移和大气环流移位向全球传导，但在不同地区方向各异：通常给

东南亚、澳大利亚带来高温干旱，给南美部分地区带来多雨，并改变印度季风与美洲的

降水格局，从而对各主要农产品的主产区产生差异化影响。该现象大致每 2–7 年循环一

次，通常春季萌发、秋冬达峰，故对农作物的冲击往往滞后数月乃至次年显现。 

图表 1  厄尔尼诺机制示意图 

 

资料来源：中国气象局，华创证券 

 

（二）厄尔尼诺监测指标及类型 

厄尔尼诺的判断主要依赖对赤道太平洋四个地理区域的海表温度（SST）异常值的监测。

根据 NOAA（美国国家海洋与大气管理局）的标准，连续 5 个月的 NINO3.4 区海温指数

的 3 个月滑动平均值≥0.5℃定义为一次厄尔尼诺事件。此外，衡量东西太平洋气压差的

南方涛动指数（SOI）也用作辅助判断，澳大利亚气象局将 SOI 指数持续≤-7 时视作厄尔

尼诺的强信号。厄尔尼诺的强度根据 ONI 绝对值划分为弱（+0.5°C≤峰值 ONI <+1°C）、

中等（+1°C≤峰值 ONI <+1.5°C）、强（+1.5°C≤峰值 ONI <+2°C）以及超强（+2°C≤峰值

ONI）四个等级。2026 年 2 月开始，NOAA 使用 RONI（相对海洋尼诺指数）以代替 ONI，

新指数剔除了热带海洋整体增暖的背景干扰。在此标准下，最近的 2023-2024 年厄尔尼

诺事件从 ONI 标准的“超强”下调至 RONI 标准下的“强”。 
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图表 2  厄尔尼诺强度等级及典型年份 

强度等级 ONI 范围（°C） 典型厄尔尼诺年份 

弱（Weak） +0.5°C≤峰值 ONI <+1°C 1977-1978、2004-2005 

中等（Moderate） +1°C≤峰值 ONI <+1.5°C 1968-1969、2002-2003 

强（Strong） +1.5°C≤峰值 ONI <+2°C 1991–1992、1986-1987 

超强（Very strong） +2°C≤峰值 ONI 1982-1983、1997–1998、2015–2016 

资料来源：NOAA，华创证券 

 

由于不同类型厄尔尼诺造成的影响具有较大差异，中国国家气象局在 2017 年制定发布了

《厄尔尼诺/拉尼娜事件判别方法》国家标准，对厄尔尼诺事件进行区分。该标准将海温

异常暖中心出现在赤道东太平洋区域的厄尔尼诺事件定义为东部型厄尔尼诺，将海温异

常暖中心出现在赤道中太平洋日界线附近的厄尔尼诺事件定义为中部型厄尔尼诺。 

我国采用东部型指数（IEP）和中部型指数（ICP）来判定事件的类型。如果 IEP 的绝对

值达到或超过 0.5℃且持续至少 3 个月的类型判定为东部型事件；事件过程中，ICP 的绝

对值达到或超过 0.5℃且持续至少 3 个月的类型判定为中部型事件；若一次事件中同时包

含上述两种情况、存在两种类型间的转换，则将事件峰值所在类型定义为事件主体类型，

另一种为非主体类型，整个事件的类型以事件主体类型为准。该指标对事件的监测结果

与中国气候异常对应关系好于其他指标。 

 

图表 3  1950 年以来厄尔尼诺事件强度及类型 

序号 起止年月 长度（月） 峰值时间 峰值强度（℃） 强度等级 事件类型 

1 1951.08—1952.01 6 1951.11 0.8 弱 东部型 

2 1957.04—1958.07 16 1958.01 1.7 中等 东部型 

3 1963.07—1964.01 7 1963.11 1.1 弱 东部型 

4 1965.05—1966.05 14 1965.11 1.7 中等 东部型 

5 1968.10—1970.02 17 1969.02 1.1 弱 中部型 

6 1972.05—1973.03 11 1972.11 2.1 强 东部型 

7 1976.09—1977.02 6 1976.10 0.9 弱 东部型 

8 1977.09—1978.02 6 1978.01 0.9 弱 中部型 

9 1979.09—1980.01 5 1980.01 0.6 弱 东部型 

10 1982.04—1983.06 15 1983.01 2.7 超强 东部型 

11 1986.08—1988.02 19 1987.08 1.9 中等 东部型 

12 1991.05—1992.06 14 1992.01 1.9 中等 东部型 

13 1994.09—1995.03 7 1994.12 1.3 中等 中部型 

14 1997.04—1998.04 13 1997.11 2.7 超强 东部型 

15 2002.05—2003.03 11 2002.11 1.6 中等 中部型 

16 2004.07—2005.01 7 2004.09 0.8 弱 中部型 

17 2006.08—2007.01 6 2006.11 1.1 弱 东部型 
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18 2009.06—2010.04 11 2009.12 1.7 中等 中部型 

19 2014.10—2016.04 19 2015.12 2.8 超强 东部型 

20 2018.09—2019.06 10 2018.11 1.0 弱 中部型 

21 2019.11—2020.03 5 2019.11 0.6 弱 中部型 

资料来源：中国气象局，华创证券整理 

注：由于不同国家采用的厄尔尼诺事件判定标准不同，同一事件可能被判别为不同强度 

 

通常来说，东部型厄尔尼诺的强度较中部型更强。在东部型厄尔尼诺事件中，赤道东太

平洋海温异常升高，其上空的对流活动变得活跃，导致这一地区降水增多，南美沿岸国

家也因此异常多雨。同时，对流区的东移又使得西太平洋地区降水大大减少，从而导致

印度尼西亚、澳大利亚东部及周边国家出现干旱。通过大气环流作用，厄尔尼诺将热带

地区大气和海洋的异常信号传给了其他地区，从而对全球气候带来了不同程度的影响。

中部型厄尔尼诺事件不仅在发展演变机制上与东部型厄尔尼诺不同，其对全球大气环流、

西北太平洋台风和大西洋飓风活动以及北美、澳大利亚和东亚的气温和降水影响也都表

现出与东部型厄尔尼诺显著的差异。当中部型厄尔尼诺发生时，由于最大海温异常暖中

心位于赤道中太平洋日界线附近，对流活跃区较东部型厄尔尼诺偏西，对南美、北美西

海岸，甚至日本和新西兰气候的影响与东部型厄尔尼诺的影响可能完全相反。 

对我国而言，当东部型厄尔尼诺发生时，从当年秋季到次年夏季，我国东部地区都有显

著的降水异常，降水异常的区域在不同的季节有变化。但是当中部型厄尔尼诺发生时，

我国大部分地区与厄尔尼诺的关系并不显著、季节差异性大。 

 

（三）厄尔尼诺历史复盘 

从历史来看，1980 年以来总共出现 3 次极强厄尔尼诺事件，分别发生在 1982-1983、1997-

1998、2015-2016，三次事件均为东部型厄尔尼诺。1）1982/83 期间，澳大利亚遭遇严重

干旱并引发丛林大火，印尼、东南亚同步干旱；秘鲁、厄瓜多尔和美国加州出现灾难性

洪水;印度季风偏弱、南部非洲干旱。2）1997/98 期间，印尼及东南亚极端干旱直接诱发

大规模森林火灾；秘鲁、阿根廷暴雨成灾，东非洪涝；澳大利亚、中美洲干旱。3）2015/16

期间，全球极端高温频繁；巴西、澳大利亚、菲律宾等国出现严重干旱；美国中西部、印

度半岛等地暴雨；南非、埃塞俄比亚等国干旱。 

 

（四）当前厄尔尼诺形势 

NOAA 于 6 月 11 日宣布，热带太平洋地区已出现厄尔尼诺现象，并发布了厄尔尼诺预

警。其在 6 月发布的 ENSO 强度可能性预测结果显示，今年 11 月-次年 1 月峰值达到强

及以上厄尔尼诺的可能性约为 88%，发展为超强厄尔尼诺事件概率约为 63%。中国气象

局预测本轮厄尔尼诺事件夏秋季将发展成为一次中等及以上强度的厄尔尼诺事件，发生

强事件的概率在增大，于秋冬季达到峰值，预计明年春季衰减。 
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图表 4  6 月 NOAA 厄尔尼诺强度概率分布预测图  图表 5  6 月 NOAA 厄尔尼诺强度概率分布预测表 

 

 

 

资料来源：NOAA  资料来源：NOAA 华创证券 

 

二、厄尔尼诺对农产品的影响分析 

（一）棕榈油：气候扰动与生长周期滞后叠加，供给弹性或居油脂之首 

1、世界棕榈油产区位于厄尔尼诺所致干旱的核心影响区域 

当前世界棕榈油产地集中在东南亚。USDA 数据预测 26/27 产季，印度尼西亚棕榈油供

给 4750 万吨，约占总供给 58.4%；马来西亚供给 1960 万吨，约占总供给 24.1%。两国均

在厄尔尼诺所导致干旱的核心影响区域，使得全球棕榈油市场对降水变化导致的产量波

动更为敏感。我们认为，产能格局和地理条件叠加下，一旦厄尔尼诺兑现，全球棕榈油

产量弹性或将明显高于其他主要油脂。结合油棕生产过程的滞后，厄尔尼诺对单产的抑

制可能会在事件确认后 9-12 个月集中体现，存在供给端紧缩风险。 

 

图表 6  2026/27 全球棕榈油产量（预测）分布情况 

 

资料来源：USDA，华创证券 
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2、干旱影响油棕生长的传导逻辑 

厄尔尼诺对成年棕榈树生产的影响主要集中在两个阶段：性别分化与花序发育——棕榈

树的花序发芽与发育阶段长达 22 个月，这一阶段决定了植株的性别比例与后续开花结

果的能力，是影响单产的关键时期；开花授粉与果实成熟——花序发育完成后，棕榈树

进入开花授粉阶段，授粉成功后果实发育至成熟需要约 6 个月，这一阶段的气候条件（如

降雨量、温度）直接影响果实的饱满度与含油率。 

 

图表 7  棕榈树生长周期示意图 

 

资料来源：胡体嵘《油棕商业种植》，Ngombo Clément Eya’a 等，《A Review of Main Factors Involved in the Maturation of Oil Palm (Elaeis 

guineensis Jacq.) Fruit Bunches》，华创证券整理 

 

厄尔尼诺导致的干旱将在同一时间对不同生长阶段内的棕榈树造成影响。对于性别分化

与花序发育期的棕榈树而言，干旱条件将提高雄花比例，从而降低后期结果概率。即使

是已经分化的雌花也会因为降水不足，败育、流产率上升；对于已经进入发育果实阶段

的棕榈树而言，降水不足和高温条件将会直接导致成熟后果实含油率下降、重量不及预

期。由于棕榈树具备全年连续生产的特性，种植园内的果序在任意时点都分布在花序分

化与果实发育的各个阶段，这意味着干旱发生后，损伤从第一个月起就已开始在不同阶

段的果序上累积，并非如季节性集中成熟作物那样存在一个单一的滞后窗口。但由于厄

尔尼诺早期受影响的（临近成熟果）在种植园果序总量中占比有限，其对总产量的拖累

幅度初期容易被正常波动掩盖；随着更大规模的、处于花序分化阶段的果序陆续完成周

期并进入收获，减产效应才在总量数据上变得清晰可辨，历史复盘显示这一窗口通常落

在厄尔尼诺事件确认后 9-12 个月左右。此外，干旱气候还可能导致火灾风险上升，增加

火灾后扑救难度，构成了影响棕榈油生产的第二路径。在 1997-1998 超强厄尔尼诺期间，

火灾在印度尼西亚各地频频发生，其中最严重的是进入 8 月的苏门答腊、加里曼丹两岛

的森林大火。这场山火最后几乎成了不可控制的态势，以致产生的“烟雾风暴”波及马

来西亚、新加坡等周边国家，成为当年人们关注东南亚地区的两大热点之一。大火焚烧
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林地，雾霾影响劳工生产，导致印尼 1997 年棕榈油产量同比下降 7.15%，超过了马来西

亚同期 5.52%的降幅。2015 年，印尼再遭大火，约 300 万公顷的土地受损，棕榈油、天

然橡胶生产商损失惨重。 

 

图表 8  1997 印尼大火卫星云图  图表 9  2015 印尼大火烧毁林地 

 

 

 

资料来源：WorldRainforest   资料来源：TIME  

 

3、历史减产与价格行情复盘 

复盘历史上厄尔尼诺现象发现，厄尔尼诺最终将会导致棕榈油减产，但印尼和马来西亚

地区减产节奏和幅度不同。印尼整体树龄较马来西亚年轻，减产幅度更小，修复更快。

同时，受到土壤保水及人为干预影响，厄尔尼诺所导致的干旱对单产的抑制可能会被局

部修复。 

 

图表 10  印尼和马来西亚棕榈果单产环比变化图 

 

资料来源：FAOSTAT，NOAA，华创证券 
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此外，尽管厄尔尼诺能够导致棕榈树单产波动，棕榈油总产量可能并未显著下降。这是

由于过往周期油棕树种植面积的扩张一定程度上对冲了厄尔尼诺对单产的负面影响，降

低了总产量波动。 

 

图表 11  马来西亚棕榈油产量 YOY 变化图  图表 12  印尼棕榈油产量 YOY 变化图 

 

 

 

资料来源：iFinD，华创证券  资料来源：iFinD，华创证券 

 

从历史来看，厄尔尼诺事件的发生能够推高棕榈油价格，并且有明显的时滞性。需要注

意的是，厄尔尼诺事件的强度与价格涨幅之间并不具有强对应关系。如 1997/1998 超强

厄尔尼诺事件后，棕榈油价格虽有所上涨但在随后的年份中快速回落，涨幅低于 1982/83

事件期间变化。此外，棕榈油价格还受到国际油价、主产国政策、劳动力供给等多重因

素影响。 

 

图表 13  厄尔尼诺指数与棕榈油价格变化图  图表 14  原油价格与棕榈油价格变化图 

 

 

 

资料来源：iFinD，华创证券  资料来源：iFinD，华创证券 

 

 

4、26-27 年棕榈油供需价格展望 

2026 年 6 月开始的厄尔尼诺事件，其影响可能会在 26 年末至 27Q1（即滞后 6 个月）初

步显现。这一阶段反映的是受旱时已处于果实发育阶段的果序所构成减产的早期信号，

信号强度可能有限。预计在 27 年 Q2-Q3 期间（即滞后 9-12 个月）出现明显减产。这一
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阶段对应 2026 年花序分化期受损的果序陆续完成周期并进入收获，雌花败育率上升、雄

花比例提高带来的减产效应释放。 

与此同时，主产国树龄老化问题将导致棕榈树产能和抗病能力下降，进一步加剧厄尔尼

诺对单产的负面影响。此外，印尼和马来西亚都对棕榈树种植面积进行管控，部分新增

棕榈树尚需 3-4 年方能结果，进一步约束了棕榈油的供给。上述因素为棕榈油价格构建

了较为坚实的底部。 

 

（二）天然橡胶：干旱叠加树龄约束，价格具备支撑 

1、世界天然橡胶产区分布 

全球天然橡胶大多数产自东南亚。ANRPC 报告显示，2025 年泰国天然橡胶产量为 479 万

吨，约占全球产量的 32.15%；印度尼西亚产量为 204.1 万吨，约占全球产量的 13.70%；

越南产量为 133.7 万吨，约占全球产量的 8.97%。三国总计占比为 54.82%，产业集中度

较高，主要产区均位于厄尔尼诺干旱影响的核心地带，对气候变化高度敏感。我们认为，

当前主产国面临树龄增长、总种植面积扩张速率放缓等约束，厄尔尼诺事件导致实质性

减产概率提高，从而对橡胶价格形成支撑。另一方面，三大产国单产降幅或在时间上形

成天然对冲，能够在一定程度上平滑全球产量波动，在未出现其他重大利好情况下，橡

胶价格短期飙升可能较低。 

 

图表 15  2025 年天然橡胶产量分布 

 

资料来源：ANRPC 转引自中国热带农业科学院橡胶研究所，华创证券 

2、高温干旱对割胶、树势的双重压制 

橡胶树是一种经济寿命约 25–35 年的多年生乔木，生长依赖全年湿润的气候，通常要求

年降雨量在 1500–2000mm 之间且全年分布均匀。一旦遭遇长时间的高温、少雨与低空气

湿度，橡胶树的代谢活动会受到抑制，乳管的胶乳合成与分泌随之减弱。值得注意的是，

橡胶树受旱后的恢复并非立竿见影:从新梢抽发、叶片成熟，到树皮乳管系统重新发育、

产胶能力回稳，整个生理修复与产能传导过程往往要经历 9-12 个月。 

泰国
32%

印度尼西亚
14%越南

9%

中国
6%

印度
6%

柬埔寨
3%

缅甸
3%

马来西亚
2%

其他
25%

泰国

印度尼西亚

越南

中国

印度

柬埔寨

缅甸

马来西亚

其他

下载日志已记录，仅供内部参考



 
华创农业农产品系列报告一   

 

 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   14  

图表 16  天然橡胶生产周期示意图 

 

资料来源：华南热带作物学院《橡胶栽培学》，赖虹燕等，《气候变化背景下橡胶树物候研究进展》,华创证券 

 

厄尔尼诺对橡胶供应的影响存在时间差异，兼具即期与滞后两条路径。即期来看，厄尔

尼诺带来的高温少雨会抑制胶树代谢、降低乳管的胶乳分泌活性，直接表现为割胶时胶

乳含水率下降、干胶产量走低、有效割胶天数减少乃至提前停割，当季供应随之收缩，

推动橡胶价格抬升。滞后来看，持续干旱可能进一步损伤树体本身——加剧落叶、阻碍

新梢萌发、削弱整体树势，而新蓬叶成熟与乳管系统修复直至产胶能力回稳需经历数月

恢复周期，使得严重旱情对产量的压制可能延续至后续乃至次年。此外，天然橡胶主产

区与棕榈油主产区存在较高的重合，因此干旱导致的潜在火灾风险同样会威胁天然橡胶

生产节奏。除了火灾导致的植株受损，天然橡胶收获相较于棕榈果采摘更依赖劳动力，

一旦发生火灾，烟雾导致的能见度下降、空气质量恶化可能会触发劳工被迫停工停产，

从而阻碍正常割胶节奏，影响天然橡胶产量。 

图表 17  印尼火灾风险上升 

 

资料来源：Strait Times  
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3、历次厄尔尼诺橡胶产量复盘 

从历史来看，厄尔尼诺事件可能会导致天然橡胶单产降低，且不同产地受影响幅度和事

件节奏不同。1982/83、1997/98 以及 2015/16 三次超强厄尔尼诺期间，印尼天然橡胶单产

即期反应强烈，同比增速明显走弱甚至转负。泰国受影响相对温和，两国单产均在事件

次年逐渐修复。越南天然橡胶单产则未在事件期内表现出显著降低，而是在次年显现气

候事件对单产的负面作用。综合来看，泰国、印尼天然橡胶单产更易受天气影响，波动

率更较高，系其所属地域更近厄尔尼诺影响核心区域。 

 

图表 18  泰国天然橡胶单产 YOY 变化图  图表 19  印尼天然橡胶单产 YOY 变化图 

 

 

 

资料来源：iFinD，华创证券  资料来源：iFinD，华创证券 

 

图表 20  越南天然橡胶单产 YOY 变化图  

 

 

资料来源：iFinD，华创证券  

 

从历史来看，厄尔尼诺事件的发生并不必然导致天然橡胶的实质性减产，气候事件和橡

胶价格之间的对应关系较弱，系气候事件造成的天然橡胶减产受传统主产区种植面积扩

张以及需求周期性波动等因素对冲，抑制了价格大幅抬升。另一方面，部分新兴天然橡

胶产地快速扩张，科特迪瓦 2024 年天然橡胶产量约为 168.66 万吨，位居世界第三，增加
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了全球天然橡胶供应，对价格上行形成压制。此外，天然橡胶价格还受到国际油价、主

产国政策、下游需求等多重因素影响。 

 

图表 21  天然橡胶主产国产量变化图 

 

资料来源：iFinD，华创证券 

 

图表 22  厄尔尼诺指数与天然橡胶价格变化图  图表 23  原油价格与天然橡胶价格变化图 

 

 

 

资料来源：iFinD，华创证券  资料来源：iFinD，华创证券 

 

4、本轮橡胶价格或因厄尔尼诺形成的潜在供应缺口得到较强支撑 

新兴产地（以科特迪瓦为代表）的产能扩张虽提供部分对冲，但在规模体量上尚难完全

替代传统主产区。在主产国（印尼）减少种植面积，橡胶树龄老化的背景下，本轮厄尔尼

诺造成天然橡胶实质性减产概率上升，全球潜在供应缺口可能成为橡胶价格上升的主要

推动因素。2026 年 6 月开始的厄尔尼诺事件，即期可能观察到因干旱导致的橡胶产量的

下降或产地割胶进度推迟，滞后影响大小仍有赖于本轮厄尔尼诺的强度和持续时间。此

外，主产地种植结构变化、劳动力短缺、树龄老化问题以及下游需求稳步复苏可能会共

同为橡胶价格提供支撑。 
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（三）白糖：南北半球气候反向对冲，糖价震荡运行 

1、巴西、印度和泰国是影响全球糖市供需平衡的关键国家 

全球白糖生产集中于热带甘蔗产区与温带甜菜产区，巴西、印度和泰国是影响全球糖市

供需平衡的关键国家，合计占约 46%。巴西作为全球第一大产糖国和出口国，产量占约

24%，甘蔗主要集中在中南部产区，具有双重属性，即既可产糖，又可产燃料乙醇，生产

结构具有较强灵活性，对国际糖价具有重要影响。印度占全球产量约 16%，甘蔗主产于

北方邦、马邦等北部区域，国内消费体量大，出口受库存水平和政策调控影响较大，是

全球糖市波动的重要来源之一。泰国产量约为 6%，为亚洲首要的白糖出口国，主产区位

于东北部。此外，中国是全球重要产糖国，但由于国内消费规模较大，常年保持净进口

格局，其对国际糖价的影响主要通过进口需求而非出口供给传导。 

 

图表 24  2025/26 榨季全球白糖生产国家或地区分布情况 

 

资料来源：USDA，华创证券 

 

本轮厄尔尼诺预期增强将对全球糖市平衡表产生冲击，形成巴西预期增产、印度泰国预

期减产的分化。尽管强厄尔尼诺引发的降雨偏多或对巴西中南部的收获节奏与出糖率造

成阶段性扰动，但前期充沛雨水对甘蔗单产有显著催化，巴西新榨季甘蔗丰产预期稳固，

有效对冲北半球减产风险；印度、泰国等主产区面临季风降雨错配的干旱威胁，导致两

国在全球贸易流中出口面临不确定性。全球白糖库消比处于历史均值位置附近，国际糖

价或形成震荡市，具有一定的底部支撑。 

 

2、厄尔尼诺对巴西、印泰甘蔗影响不同 

甘蔗具有喜高温、需水量大、吸肥多、生长期长的特点，是一种对水分和光照敏感的作

物，分为萌芽期、幼苗期、分蘖期、伸长期以及成熟期。萌芽期到分蘖期需要适宜的土
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壤湿度与均温，水分过干导致分蘖数不足，水分过涝则易导致根系缺氧腐烂；伸长期对

水分需求最旺盛，植株需要持续的高温、高湿和强光照以促进茎秆快速伸长与拔节，若

遭遇严重干旱，将导致甘蔗茎秆短小、木质化严重，造成甘蔗吨单产下滑；成熟期需要

晴朗、日夜温差大且相对干燥的气候，以利于糖分积累并确保机械化收割的顺利推进。 

 

图表 25  甘蔗生长周期具体情况 

生长阶段 主要生理过程 持续时间 生长条件要求 

萌芽期 
蔗种萌发、生根、出苗，建立

幼苗群体 
约 35-75 天 

需要充足且均匀的土壤水分，缺水会降低出苗率，积水

易导致烂种；最适温度 32-38℃，要求温暖湿润环境，

不耐低温 

分蘖期 

主茎基部不断产生分蘖，形成

有效茎数，决定未来单位面积

茎秆数量 

约 60-105 天 

需持续稳定供水，分蘖数量与水分条件密切相关，干旱

会明显减少有效茎数；温度 22-30℃最有利，充足光照

和降雨促进群体形成 

快速伸长期 

茎秆迅速伸长、增粗，节间形

成，是产量形成的关键阶段，

决定甘蔗单产 

约 190-330 天 

全生育期耗水量最大的阶段；缺水会抑制茎秆伸长并降

低单产；高温（25-30℃）、强光和充足降水最有利，

光合作用最旺盛 

成熟期 
营养生长减缓，蔗糖向茎秆积

累，提高 ATR 和出糖率 
约 120-210 天 

适度水分亏缺有利于积糖；过多降雨会刺激继续长叶长

杆，降低糖分浓度；较低温度（10-20℃）、干燥少

雨、昼夜温差较大最有利于糖分积累 

资料来源：FAO，华创证券 

 

厄尔尼诺通过扭曲赤道太平洋的大气环流（沃克环流），对不同产区影响分化。在印度和

泰国等北半球主产区，甘蔗生长高度依赖 6-9 月的夏季西南季风降雨，厄尔尼诺引发的

副热带高压异常通常导致夏季西南季风减弱，降雨量总量萎缩甚至大面积干旱，使甘蔗

节间矮小，破坏有效茎长与单产吨数。而在巴西中南部等南半球主产区，甘蔗在生长期

（前一年四季度至当年一季度）需要高温多雨，厄尔尼诺往往带来超常的充沛降雨，大

幅提升甘蔗单产。进入压榨成熟期，异常暴雨会带来负面影响：一方面，多雨刺激甘蔗

重新激活营养生长，消耗内部储糖，出糖率恶化；另一方面，由于现代糖厂普遍采用重

型机械化收割，田间道路泥泞将导致割蔗机无法下田，拉长压榨周期，增加甘蔗在田间

的跨季损耗。此外，极端天气还可能通过病虫害等次生灾害放大对甘蔗生产的冲击。持

续高温可能提高甘蔗螟虫等害虫的活跃度，而长期潮湿环境则有利于根腐病，进而影响

植株生长活力、含糖水平及最终产糖效率。因此，厄尔尼诺对白糖供给的影响不仅体现

在甘蔗单产变化上，还会通过出糖率、收割效率及病虫害风险等多重渠道共同传导。 

 

 

 

 

 

 

下载日志已记录，仅供内部参考



 
华创农业农产品系列报告一   

 

 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   19  

图表 26  2015/16 年度印度降雨异常  图表 27  2023 年巴西降水异常 

 

 

 

资料来源：《On the frequency of the 2015 monsoon season drought in 

the Indo-Gangetic Plain》 
 资料来源：巴西国家气象研究所 INMET  

图表 28  FRP 刺激下一季度扩种  图表 29  印度单产变化 

 

 

 

资料来源：ISMA，ChiniMandi，华创证券  资料来源：ISMA，华创证券 

 

3、厄尔尼诺对糖市影响的历史复盘 

作为全球最大的白糖生产与出口国，厄尔尼诺对巴西中南部甘蔗生产的影响呈现阶段性

特征。巴西中南部的甘蔗压榨期通常从当年 4 月持续至 11 月。通常而言，生长期降水偏

多有利于甘蔗单产提升，而压榨期尤其是后期若降雨偏多，则可能压制甘蔗含糖率（ATR）

并扰动收割与压榨进度。2015/16 榨季，巴西中南部因降雨的改善使甘蔗单产有所恢复。

但进入压榨后期（四季度），多雨导致甘蔗含糖率（ATR）下降，并增加田间作业和运输

难度，压榨进度放缓。同时，巴西于 2015 年提高汽油乙醇掺混比例，乙醇需求增加推动

部分甘蔗向乙醇生产倾斜，进一步限制了食糖产量增长。与之相比，2023/24 榨季虽同处
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厄尔尼诺背景，但降雨的时空分布更有利于甘蔗生产：生长期水分充足推动甘蔗丰产，

而榨季大部分时间天气条件有利于收割和压榨。在国际糖价高企的背景下，巴西糖厂将

制糖比拉高至约 49%的近十年高位，推动食糖产量创新高，一定程度上对冲了印度和泰

国减产带来的全球供应缺口；同时，巴西港口物流及发运节奏因降雨扰动偏慢，在一定

程度上延缓了出口供应释放，限制了食糖价格的下行空间。从价格表现看，2015/16 与

2023/24 周期差异的核心并非巴西单一因素，而在于全球供需格局的不同。前者全球库存

相对充裕，而后者在印度、泰国减产及出口限制背景下可贸易糖明显收紧，即使巴西增

产也难以完全对冲，从而推动国际糖价维持高位。 

图表 30  2015 年四季度巴西甘蔗出糖率同比下降  图表 31  2023 年巴西桑托斯港口拥堵 

 

 

 

资料来源：UNICA，华创证券（注：ATR 为总可回收糖分，即每 

1 吨入榨甘蔗，经过标准化工业损耗折算后，理论可提取的全部

有效糖分重量（单位：千克）） 

 

资料来源：SeatradeMaritime News 

 

 

印度作为全球第二大产糖国及核心消费国，厄尔尼诺通常导致印度季风降雨显著低于正

常水平。其甘蔗主要分布在北方的北方邦和中南部的马哈拉施特拉邦与卡纳塔克邦，印

度甘蔗主产区马邦全年约 80%降雨来自雨季，缺乏完善的灌溉系统，抗旱能力弱，降雨

情况直接决定了甘蔗的长势。2015 年，印度出现严重的干旱，印度马邦全年的降雨量只

有 306 毫米，同比减少 33%，导致印度甘蔗连续两季减产。2015/2016 榨季印度甘蔗每公

顷产量同比下降 7.8%；2016年虽然印度降雨量回升，但是受上一榨季的干旱影响，2016/17

榨季甘蔗每公顷产量继续同比下降 3.8%，印度全国产糖量只有 2220 万吨，较上一榨季

减少 18.93%，较 2014/15 榨季减少 27.12%。2023/2024 年厄尔尼诺周期中，中南部产区

生长季干旱缺水导致甘蔗产量下滑。国内库存告罄且存在通胀压力，印度政府随即实行

了严格的出口配额限制，为全球市场重要的尾糖供应带来压力。 

印度政府的政策调节同样是影响全球糖市的重要因素。由于甘蔗关系大量农户收入及食

品价格稳定，印度政府长期实行甘蔗公平报酬价格（FRP）制度，保护种植户的收益，从

而增强甘蔗种植面积的稳定性，并在一定程度上缓冲天气扰动对供给端的冲击。此外，

印度国内消费规模庞大且刚需较强，当天气导致供需表吃紧时，政府往往通过出口配额

管理或限制出口等方式优先保障国内供应。此类政策虽然能够稳定本国市场，但也可能

减少国际市场可贸易糖源，放大全球贸易流紧张程度从而推升国际糖价。 
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图表 32  2015 年、2023 年 6-9 月西南季风平均降雨量

异常 
 图表 33  印度全国白糖产量（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：IMD，华创证券  资料来源：USDA，华创证券 

 

图表 34  2023 年印度库存压力  图表 35  2023 年印度食品 CPI 同比升高 

 

 

 

资料来源：iFinD，华创证券  资料来源：iFinD，华创证券 

 

泰国是全球第二大白糖出口国，其甘蔗以雨养农业为主，对降雨量变化敏感。研究表明，

厄尔尼诺对泰国的影响比印度概率更高：1979 年至今 13 次厄尔尼诺事件中，泰国中部

降雨量低于历史均值的次数高达 11 次，概率约 85%。2014-2016 年超强厄尔尼诺导致泰

国中部年降雨量连续 3 年低于 900 毫米，2015/16 榨季泰国糖单产为 104.05 千克/吨，同

比下降 2.77%，且该榨季泰国糖产量同比减幅 9.73%；2023/2024 榨季泰国糖产量一度跌

至约 880 万吨的阶段性低谷。由于泰国白糖主要辐射亚洲及远东市场，其产量的萎缩往

往直接使白糖升贴水飙升，影响区域贸易流和亚洲现货市场供给。 
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图表 36  2015/16 及 2023/24 榨季泰国糖单产大幅受挫  图表 37  泰国原糖升贴水飙升 

 

 

 

资料来源：USDA，华创证券（备注：本图“单产”指的是每吨

甘蔗压榨的产糖量） 
 资料来源：iFinD，华创证券 

 

4、新榨季白糖价格能否形成上涨趋势受多因素互相制约 

展望当前 2026/27 榨季，在全球种植面积未明显收缩、库存具备缓冲能力的背景下，厄尔

尼诺事件或对白糖产量影响有限，尽管强厄尔尼诺预期可能为糖价上涨提供支撑，但是

否能演变为上涨趋势仍受到能源价格、政策调控以及贸易流变化等因素共同影响。 

巴西大概率维持较高水平的食糖供应。新榨季于 4 月初开启，开局强劲，前期充足降水

为甘蔗生长创造了良好条件，丰产基础比较稳固。未来市场关注的核心变量或集中于制

糖比及出口节奏等因素。当前国际油价较前期高位有所回落，乙醇相对经济性减弱，而

食糖生产收益仍具吸引力，糖厂或将提高制糖比例。不过，巴西近年提高汽油乙醇掺混

比例，乙醇需求有所增强，对制糖比进一步大幅提升形成一定约束。因此，在甘蔗丰产

背景下，巴西制糖比大概率高位运行，但显著上行空间相对有限。尽管厄尔尼诺背景下

巴西局部产区在榨季后期仍存在降雨偏多、压制 ATR 并影响收割节奏的风险，但考虑到

中南部产区较强的生产韧性及制糖比调节能力，巴西食糖产量预计仍将保持在全球高位，

对全球供应形成重要支撑。 

印度由于前期地下水位和水库蓄水率受上一轮天气扰动后尚未完全修复，马哈拉施特拉

邦和卡纳塔克邦的甘蔗种植面积和伸长期单产将再次面临下修风险。尽管印度政府近期

再次上调了甘蔗最低收购价以鼓励北方邦等具备灌溉条件的地区扩种，试图在面积上做

出对冲，但干旱产区的单产破坏性依然存在。此外，随着印度乙醇掺混计划（E20 政策）

持续推进，部分甘蔗资源仍需在制糖与乙醇生产间进行分配。2026 年 5 月印度已开启了

新的白糖出口禁令限制，持续至 9 月，出口政策仍存在较强的不确定性。在国内消费需

求规模大的情况下，若产量受到天气扰动，印度政府大概率仍将优先保证国内供应，通

过出口限制或出口配额管理调节市场，从而减少国际市场可获得的糖源。 

泰国面临的风险更多来自天气与种植结构的影响。由于过去两年副产物木薯竞争性种植

面积的扩张，泰国甘蔗的种植面积本身已受到挤压。若 2026 年雨季降水持续低于常年水

平，预计 2026/2027 榨季泰国白糖产量存在低于趋势水平的风险，泰国在 2026 年可用于

向全球（尤其是中国、日本及印尼）出口的白糖总量将受到边际约束，亚洲现货白糖升
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水或维持偏强运行，推动亚洲地区现货市场维持偏紧格局。 

需要注意的是，中国、欧盟等消费地区虽然并非全球糖贸易的核心供给来源，但若厄尔

尼诺导致本地产量下滑，可能通过增加进口需求进一步收紧国际贸易流通量，从需求侧

对糖价形成一定支撑。不过相较于巴西、印度和泰国等出口国供给变化，其对价格的影

响更多体现为边际增量。 

 

（四）棉花：各国产量分化，棉价波动抬升 

1、世界棉花产区分布 

棉花是旱地作物，生产具有高度地理集中性。全球棉花集中于温热干旱地带，四大主产

国中国、印度、巴西、美国，合计约占全球产量的 76%，构成全球供给核心。国内新疆

内陆棉区产量占比超 90%，由于中国国内消费体量大，常年呈现产销缺口，需依赖进口

补足。北半球主产国分印度棉区和美国棉区，印度棉区集中西南古吉拉特、马邦，靠雨

季降水，产量波动受季风影响，稳定性较弱；美国棉花带跨度较大，德州是其核心产区，

因本国消费量小，是全球重要的棉花出口国，生产模式商业化但受气象灾害影响易出现

大面积弃耕。南半球产区巴西是新型高质产区，主产地区集中在中西部马托格罗索州与

东北部的巴伊亚州，近年来凭借土地资源优势和持续扩种成为全球棉花供给的重要增量

来源。 

 

图表 38  2025/26 产季全球各国棉花产量分布 

 

资料来源：USDA，华创证券 

 

在全球棉花供给高度依赖主要出口国的背景下，本轮厄尔尼诺预计将驱动全球棉花供给

的区域分化，提升全球棉花供给的不确定性。我们研判：中国棉花产量预计保持稳定，
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巴西有望维持高位或小幅增长，而美国、印度等主要产区仍面临天气扰动带来的减产风

险。在主要产区增减产相互对冲的情况下，全球棉花供应空间或相对有限，市场整体仍

将维持偏紧平衡格局。 

2、厄尔尼诺分国别扰动棉花单产与品质 

棉花全生命周期（播种-苗期-蕾期-花铃期-吐絮采摘期）对气候的耐受窗口较窄，任一关

键期遭遇极端气候均可能对产量或品质造成不可逆损失。苗期地温须维持在适宜区间，

春季阶段性寒潮易引发烂种、死苗或生长停滞；花铃期是单产形成的核心窗口，持续高

温干旱将导致大量落蕾落铃，单产损失往往不可挽回；成熟期要求晴朗少雨、光照充足，

阴雨天气不仅阻碍机械化采收进度，更直接影响纤维色泽与强力，压低商品级别。 

 

图表 39  棉花的生长周期 

生长阶段 主要生理过程 持续时间 生长条件要求 

萌芽期 种子萌发、出苗、生根 约 7-15 天 
适宜温度内，温度越高发芽越快，高温发芽

快单棉苗易不健壮 

苗期 
主根下扎、真叶生长、营养体建

成 
约 40-45 天 

忌阴雨天气，17 度 10-12 天现真叶，20 度 8-

9 天，25 度 7-10 天 

蕾期 果枝分化、现蕾 约 25-30 天 

需水增多，促进增长，营养生长和生殖生长

并行，根系发展关键时期，决定中后期抗灾

能力和最终产量 

结铃期 开花、授粉、结铃 
约 50-70 天（细绒棉）；60-70 天

（长绒棉） 

需水最多，水分失调蕾铃脱落，早衰；决定

棉花产量、品质高低，棉田管理重点时期 

成熟期 棉铃成熟开裂、吐絮 约 70-80 天 
充足日照、较高温度且较低湿度、忌阴雨连

绵 

资料来源：《棉系期货投教材料》2021 年 7 月版，华创证券 

 

厄尔尼诺对棉花生产的扰动主要体现在以下三个阶段：其一，苗期方面，厄尔尼诺可能

导致部分产区春季气温波动加剧，低温寒潮或异常降雨发生概率上升，易引发烂种、死

苗及生长停滞；其二，花铃期方面，该阶段为单产形成的核心窗口，厄尔尼诺引发的持

续高温干旱可造成棉株大量落蕾落铃，单产损失显著，叠加病虫害发生风险上升；其三，

成熟期方面，若持续降雨将阻碍机械化采收进程，同时导致纤维色泽与强力下降，商品

级别折损，进一步压缩有效供给。除了天气层面的破坏，主产国产业特殊性与政策调控

也存在影响。在美国，天气的变动不仅决定单产，还决定弃耕率。由于美国核心棉区（如

德州）有大量无灌溉能力的旱地棉，当天气扰动导致阶段性干旱时，若预期收获收益不

足以覆盖采收成本，农户可能在保险机制支持下选择放弃收获，从而导致收获面积与播

种面积出现偏差。此外，美国棉花种植具有较强市场化特征，农户在种植决策前通常会

综合比较棉花、大豆和玉米等作物的预期收益，从而调整种植结构。但对于德州等主产

区而言，天气条件往往比轮作选择更重要。由于德州大量棉田依赖天然降水，未来产量

变化更多取决于降雨状况及弃耕率水平。由于美国棉花出口量在国际贸易中占比较高，

其产量及出口供应变化将进一步影响全球棉花贸易流及价格表现。巴西方面，棉花主要

为二茬棉，与二茬玉米存在一定面积竞争关系，国际棉价、玉米价格及两者相对收益水

平亦会影响农户种植决策，从而对棉花种植面积形成扰动。另一方面，印度棉花市场受
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政策影响较强。当国内供需趋紧时，政府可能通过调整最低支持价格（MSP）、国有机构

收储以及进出口政策等方式稳定国内市场，从而在一定程度上缓解天气因素对市场供应

和价格波动的冲击。 

 

3、厄尔尼诺对各产地影响的历史复盘 

我国是全球最大的棉花生产国和消费国，厄尔尼诺对中国棉花的影响呈现东西分化特征。

在 2015/2016 年超强厄尔尼诺周期中，西太平洋副热带高压位置偏南偏强，导致长江流

域及黄河流域棉区在 2015 年 5-7 月持续多雨、寡照，如湖南因天气影响，部分农民抛荒

或改种面积达 20 万亩以上。相反，作为核心的新疆棉区由于远离副高水汽通道，受厄尔

尼诺背景下全球气温偏高影响，主要表现为暖冬与夏季阶段性高温，新疆产量同比增加

1.02%，而全国产量同比减少 6.22%。在 2023/2024 年中等偏强厄尔尼诺期间，新疆部分

棉区在春季播种期遭遇了阶段性低温寒潮，导致部分棉田补播和播期后移；随后在生殖

生长的关键期（2023 年 7-8 月），持续的高温热风胁迫增加了棉花的水分消耗，对部分无

充足灌溉保障的棉田形成一定单产压力。2023 年新疆棉花产量降至 511.25 万吨，同比下

降 5.2%，单产下降 0.1%，而长江黄河流域单产均有一定增长。产量回落除受到春夏季局

部气象灾害影响外，还与棉花种植收益下降、低产棉田调减导致播种面积减少有关。因

此厄尔尼诺对国内棉花生产的影响更多体现为生长节奏扰动和区域单产分化，产量变化

受到天气与种植面积多重因素共同作用。 

 

图表 40  2023/24 厄尔尼诺周期新疆春季遭遇干冷寒潮，夏季降水严重偏少叠加高温形成干热风胁迫 

 

资料来源：《2023 气候状况》，华创证券 

 

印度棉供应易受到厄尔尼诺导致的西南季风减弱的冲击，但这一冲击往往伴随着国内价

格支持政策（MSP）与虫害爆发的复杂交织。在 2015/2016 年超强事件中，西南季风在

当年 6 至 9 月严重萎缩，导致旁遮普邦、哈里亚纳邦等核心北方棉区遭遇极端干旱，且

当年暴发了历史罕见的白粉虱大面积虫害。单产严重受创加上病虫害侵袭，导致 2015/16

榨季印度棉花产量断崖式下跌。在 2023/2024 年厄尔尼诺周期中，中南部产区在关键开

花期因干旱缺水导致单产下修，尽管政府继续提高最低支持价格以缓解种植面积收缩压

力，全国播种面积仍同比下降，最终全国棉花产量也有下调。 
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图表 41  2015/16、2023/24 印度棉花单产、产量受创 

 

资料来源：印度纺织部，USDA，华创证券 

 

美国是全球最大的棉花出口国，其产量与出口在全球棉花定价中具有核心地位。美棉主

产区高度集中在德克萨斯州，该区域的干旱与多雨直接决定了美棉的弃耕率。在

2015/2016 年超强厄尔尼诺期间，气流反转给通常干旱的德州中西部带来了极为充沛的跨

季降雨。在播种与大生长期，充足的水分使得德州棉花弃耕率降至历史极低水平。然而，

由于此前国际棉价持续低迷，美国农户种植意愿减弱，全国棉花种植面积缩减。最终，

天气改善带来的增产效应被面积下降部分抵消，产量降低。在 2023/24 年度厄尔尼诺影

响下，美国西南棉区持续遭受高温干旱天气冲击。作为美国最大的棉花产区，德州土壤

墒情和作物生长条件明显恶化，导致以德州为主的西南棉区弃耕率升至约 61%，尽管后

期部分地区迎来恢复性降雨，但由于前期损失无法挽回，美棉总产量下调。 

图表 42  全美及西南部（主德州）弃耕率情况  图表 43  厄尔尼诺周期总产量萎缩 

 

 

 

资料来源：USDA，华创证券  资料来源：iFinD，华创证券 
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作为全球重要的棉花出口国，厄尔尼诺对巴西棉花的影响具有区域分化与跨作物传导特

征。巴西棉花主要集中在马托格罗索州和巴伊亚州，生产多为大农场机械化种植，其中

中西部地区普遍采用大豆—棉花双季作（二茬棉）模式，即在同一生长季内利用前茬作

物收获后的窗口期进行复种的种植模式，主要在大豆收获（一般于次年 1 月左右）后进

行播种，通常对应次年 1-2 月的播种窗口期，对播种时间与气候条件依赖较强。2015/16

季度，巴西东北部的巴伊亚州持续遭遇高温少雨天气，干旱导致棉花产量同比下降10.4%。

中西部的马托格罗索州情况则略缓，产量同比增长 0.4%。在 2023/2024 季度，厄尔尼诺

导致巴西中西部前期高温、降雨不足，大豆成熟及收获进度加快，为二茬棉提供了更充

裕的播种窗口；与此同时，玉米价格走弱提升了棉花的相对收益，推动主产区棉花种植

面积进一步扩张。而进入 2024 年 1-3 月后，巴伊亚州和马托格罗索州降雨条件明显优于

上一年度，棉花长势明显改善。在种植面积扩张和主产区生产条件改善的支撑下，最终

巴西棉花产量再创历史新高。 

 

图表 44  巴西籽棉单产及产量 

 

资料来源：iFinD，华创证券 

 

4、供给端影响有限，厄尔尼诺引起的产量与品质不确定性或可为价格提供支撑 

预计 2026/27 年度全球棉花市场总产量或呈弱稳特征，但主要出口国产量及品质的不确

定性仍可能阶段性放大市场波动，为棉价提供支撑。 

中国棉花产量大概率维持稳定，厄尔尼诺对全国供给的实际冲击预计相对有限。分区域

看，对于内地棉区（长江与黄河流域），开花和吐絮期遭遇多雨天气的概率较高，需要防

范病虫害增加、吐絮受阻以及品质下降的风险。对于核心的新疆棉区，预计 2026 年整体

气温仍将偏高，但在滴灌系统普及与机采比例提升的支撑下，新疆棉花对气候波动的韧

性较强。相较于历史厄尔尼诺周期，当前新疆棉区对阶段性干旱和高温天气的抵御能力

明显提升，高温影响更多体现为灌溉成本增加及局部地区单产波动，而非大范围减产风

险。总体来说，厄尔尼诺对我国棉花总产量冲击预计相对有限，全国棉花产量大概率维

持稳定，但不同产区之间的产量和品质或有所分化。 

印度由于前期地下水位和蓄水设施受上一轮天气扰动后恢复缓慢，古吉拉特邦和马哈拉
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施特拉邦等依赖雨养的棉区或将再次面临单产下修风险。尽管印度政府近期为了安抚棉

农及稳定国内纺织链，再次上调了棉花的最低支持价格（MSP），试图在种植面积上做出

对冲，但其对产量的对冲作用相对有限，棉花供给仍将主要取决于西南季风降水表现。

在气候扰动与水资源约束的背景下，印度棉花产量更可能呈现阶段性减产的局面。 

美国德州棉区前期极端天气造成的损伤或对 2026/27 年度棉花产量形成拖累，美国棉花

供应仍存减产可能。前期持续高温和干旱对土壤墒情及作物生长基础造成一定损害，即

使后期降雨条件改善，有助于缓解水分压力及弃耕率，但前期损失的修复仍需时间，收

获面积和单产恢复幅度或受到限制。与此同时，厄尔尼诺背景下美国南部及墨西哥湾沿

岸地区易在秋季发生异常暴雨和飓风活动，棉花吐絮和采收阶段遭遇天气扰动的风险也

将增加，美棉在 2026 年部分品质指标仍可能受到影响。因此，美国棉花供应虽存在边际

改善可能，但整体恢复程度仍具有较大不确定性。 

巴西棉花产量大概率维持高位。巴西中西部与东北部或面临气候分化：预计马托格罗索

州的二茬棉在适宜降水条件下，仍具备较高的单产潜力。若厄尔尼诺促使雨季提前启动，

大豆播种和收获进度有望前移，为二茬棉创造有利播种条件。然而，若雨季后期降雨明

显减少或提前结束，花铃期水分供应不足可能使单产受损；若采收阶段出现持续降雨，

则会增加品质降低的风险。另一方面，巴伊亚州等对降水依赖度较高的东北部产区，可

能因降雨不足而面临单产下修压力。从种植结构看，巴西棉花主要以大豆—棉花轮作模

式为主，与二茬玉米在土地资源配置上存在一定竞争关系。需要关注玉米乙醇产业扩张

对二茬玉米收益的支撑作用，但考虑到巴西棉花出口竞争力仍较强，预计其对棉花面积

的压制作用相对有限。总体来看，巴西棉花种植面积预计维持高位附近运行，供应增长

更多将取决于天气条件和单产表现，产量仍可能维持较高水平。 

 

三、投资建议 

强厄尔尼诺预期下，建议关注棕榈油、橡胶、白糖和棉花。需求增长与供给受限下的棕

榈油价格可能因气候减产预期进一步抬升；橡胶需求较稳定，价格可能受高温干旱导致

的延迟割胶影响而走高；在全球消费刚性、印度出口政策不明以及主要产区天气风险交

织的背景下，国际糖价仍具备一定的底部支撑；对于棉花而言，厄尔尼诺可能加剧主要

产区之间的产量和品质分化，尽管种植面积调整、灌溉体系建设及政策支持等因素能够

对部分气候冲击形成对冲，但天气扰动带来的供给不确定性仍将提升市场波动水平。标

的方面，推荐棕榈油板块的赞宇科技；重点关注中粮糖业、百隆东方、冠农股份。 

 

四、风险提示 

厄尔尼诺强度变化：厄尔尼诺强度与影响高度关联，实际强度具有高度不确定性，可能

导致实际增产/减产情况不及预期。 

极端天气影响：农产品种植过程中偶发的极端天气可能对作物造成重大影响。 

政策波动风险：棕榈油、橡胶等产品产地集中度较高，主要产地进出口政策变化可能导

致价格波动；印度政府食糖出口限令/禁令政策对全球贸易流的扰动风险；印度 E20 乙醇

掺混分流计划超预期推进对蔗糖产量的分流，及美国、印度行政调控扰乱全球贸易流向

的风险。 
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华创行业公司投资评级体系 
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