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全文摘要
本次电话会议由东财新消费团队组织，强调内容仅供特定群体参考，不构成投资建议，提醒遵守版权和传播规定。会议重点分析了自今年4、5月起，厄尔尼诺现象对投资机会的影响，指出今年可能为最强厄尔尼诺，对资产价格，特别是农产品价格有重大影响。通过回顾历史事件，讨论了厄尔尼诺对全球气候、农作物价格、油价及大宗商品市场的影响，以及当前背景下全球经济形势、供需关系和库存水平对农产品价格的潜在作用。会议还指出了可能的市场炒作机会和投资方向，并感谢投资者支持，预告未来将继续提供厄尔尼诺现象的更新研究和分析，鼓励关注最新成果。

章节速览
00:00 厄尔尼诺对资产价格影响分析及投资建议
会议回顾了今年强厄尔尼诺现象对市场的影响，对比历史数据预测未来半年至一年内资产价格变动趋势，强调了厄尔尼诺对种业等领域的投资机会，并提醒投资者注意投资风险，所有信息仅供机构投资者或受邀客户参考，未经授权不得传播。

02:00 厄尔尼诺预测与影响分析
对话围绕美国NV发布的八月厄尔尼诺预测数据展开，指出厄尔尼诺发生概率及强度逐月增加，特别是今年年底发生极强厄尔尼诺的概率高达95%。讨论了此次事件可能成为150年来最强的厄尔尼诺现象，对农产品、矿产、航运等多方面产生影响，并强调了市场主线波动下，厄尔尼诺作为新机会的潜在价值。

04:57 厄尔尼诺对全球气候及经济的影响
对话讨论了厄尔尼诺现象对中国及全球气候的影响，包括海南降雨量减少、东南沿海台风增多、欧洲高温加剧等现象，及其对农作物、航运、化工原料运输等行业的影响，指出厄尔尼诺是催化这些异常天气的重要间接因素。

09:05 厄尔尼诺对东南亚农业的影响
对话讨论了厄尔尼诺现象对东南亚地区，特别是棕榈油生产国如印度尼西亚、马来西亚、越南等国的影响，指出由于干旱导致的降雨量减少可能影响作物产量。尼诺3.4指数显示，当前处于极强厄尔尼诺状态，且有超越过去50年三次强厄尔尼诺事件的可能，预示着未来影响可能更加严重。

11:18 厄尔尼诺现象对全球气候与经济的影响
历史上三次强厄尔尼诺事件显示，其衰退年份气象灾害更为频繁，包括高温、洪涝、飓风和暴风雪等极端天气。8283年黄河泛滥，9798年长江大洪水，1516年欧洲严重干旱导致粮食危机。此外，南美洲洪涝影响农作物与矿物开采，如智利铜矿产量可能下降。厄尔尼诺还可能推高城市更新改造和管网建设相关公司的资产价格。

13:29 厄尔尼诺对农作物价格的影响分析
对话回顾了过去31次厄尔尼诺事件对农作物价格的影响，指出农作物价格受供给、需求及大宗市场价格水平等多因素影响。特别提到92/93年和82/83年的厄尔尼诺事件，其中原油价格因暖冬效应在厄尔尼诺年冬季下跌，但近期受战争影响维持高位，支撑农作物价格。棕榈油价格滞后6-8个月上涨，而82/83年美国经济衰退导致需求不振，农作物价格未涨，但83年经济恢复后价格上涨明显。

15:59 厄尔尼诺对农产品价格影响的复盘分析
通过复盘9798年和1516年两次厄尔尼诺事件，分析了原油价格波动、亚洲金融危机及油价暴跌对农产品价格的影响。指出并非厄尔尼诺发生农产品价格就会上涨，需结合供需及宏观环境综合判断。特别强调棕榈油在厄尔尼诺后半段上涨概率较高，印尼干旱可能导致未来棕榈油减产及价格上涨。

18:56 农产品供需与库存消费比影响价格
讨论了农产品价格受供需情况和库存消费比影响，指出玉米、小麦等作物库存消费比低，可能支撑未来价格，但国际贸易摩擦加剧使安全库存比需提升，现有库存或不足以应对供给冲击，厄尔尼诺事件可能带来不同影响。

21:19 大宗商品牛市与农作物优良率下降分析
对话探讨了当前大宗商品市场整体处于牛市格局，特别是油价、贵金属和基本金属价格高位运行，而农作物价格相对低位。由于2023年主要商品存在供需差和库存低位，加之厄尔尼诺、暖冬、全球变暖及中东战争导致的化肥短缺等因素影响，农作物优良率显著下降，尤其是美国玉米、小麦、大豆和棉花的优良率低于往年，预示着农作物供给端可能面临冲击，对农作物价格形成支撑。

24:37 厄尔尼诺与农业市场波动分析及未来展望
讨论了厄尔尼诺、油价、化肥短缺及全球变暖对农作物的影响，指出不同时间节点将引发市场对特定农产品的讨论热度，同时介绍了团队的研究更新服务和参评新财富选举的计划，呼吁支持批零社服团队。

发言总结
发言人1
他，东财新消费团队的王悦，介绍了团队自今年4、5月以来，通过专题报告、专家解读和关键指标数据跟踪，持续关注最强厄尔尼诺现象及其对市场的潜在影响。讨论集中在厄尔尼诺对资产价格的影响，特别是对农产品、矿产和航运市场的可能变动。指出厄尔尼诺可能导致气候变化，引发自然灾害，影响农业生产、能源价格等，进而影响市场。强调了历史上的厄尔尼诺事件对农作物价格的影响，并指出需求、供给及全球宏观经济环境等因素的综合考量。最后，他强调了东财新消费团队的持续研究和对投资者的支持，并邀请大家参与新财富评选投票以支持团队。

问答回顾
发言人1 问：本次电话会议的内容主要是什么？厄尔尼诺事件强度可能达到何种程度？
发言人1 答：本次电话会议主要围绕今年最强厄尔尼诺事件的影响进行复盘分析，并探讨其对未来半年到一年内资产价格可能产生的影响。根据国家气候中心的资讯，今年的厄尔尼诺有机会成为有气象记录以来最强的一次，甚至可能在11月到12月前后达到超强厄尔尼诺峰值，且大概率成为历史最强事件。

发言人1 问：厄尔尼诺事件的概率预测是如何变化的？
发言人1 答：从五月份到八月份，美国NV公布的厄尔尼诺预测数据显示，发生厄尔尼诺的概率越来越高，尤其是极强厄尔尼诺的发生概率显著增加。例如，对于今年年底（10月至12月）发生吉祥厄尔尼诺的预测概率，从五月份的25%上升至八月份的95%，基本确认今年将出现极强厄尔尼诺现象。

发言人1 问：厄尔尼诺事件对国内气候产生了哪些具体影响？厄尔尼诺事件对农产品供应有何潜在影响？
发言人1 答：厄尔尼诺已影响我国部分地区的气候，如海南省今年上半年降雨量较往年偏少30%，预计下半年还将偏少5%到10%，秋冬季出现干旱的可能性较大。厄尔尼诺事件可能导致多种农作物供给受到影响，这已在一些国家的官方机构和媒体报道中得到关注，比如七月底求是杂志的一篇文章就提到粮食紧平衡格局长期存在的原因，而今年玉米、小麦、白糖等农作物价格在七八月份有所上涨。

发言人1 问：厄尔尼诺事件是否直接导致了今年台风的增多和强度增大？
发言人1 答：虽然台风增多和强度增大并非直接由厄尔尼诺导致，但厄尔尼诺间接催化了今年台风强度偏大的情况，尤其是在东南沿海地区，造成了一些严重的内涝灾害。

发言人1 问：厄尔尼诺事件对欧洲高温的影响是什么？
发言人1 答：厄尔尼诺间接导致了欧洲高温来得更早且持续时间更长，目前欧洲第五轮高温天气的出现也与厄尔尼诺有关，高温不仅影响空调销售，还引发了对欧洲地区农业及其他方面的影响。

发言人1 问：欧洲的高温和莱茵河低水位对航运产生了哪些具体影响？
发言人1 答：欧洲的高温导致莱茵河的水位降至历史极低值，低于08年的水平，这使得一些游轮因水位太低而被迫更改行程，无法正常航行。此外，不仅影响了德国的化工原料运输，还波及到整个航运业，包括巴拿马运河的船只吨位管理和全球范围内的航运价格和运量，这些都与今年异常的天气现象——厄尔尼诺有关。

发言人1 问：厄尔尼诺现象对东南亚地区有何直接影响？
发言人1 答：厄尔尼诺直接影响东南亚和美洲地区，表现为干旱。例如，印度尼西亚在7月份经历极度干旱，其棕榈油产区的降雨量较往年减少50%以上，甚至有些地区减少80%至90%，这将严重影响棕榈树结果和棕榈油产量。泰国虽然受影响相对较小，但整体降雨量也偏少约10%。马来西亚、越南及印度等国二季度以来降雨量明显下降，这些都与厄尔尼诺有直接关系。

发言人1 问：厄尔尼诺的核心跟踪指标及目前状况如何？
发言人1 答：厄尔尼诺最核心的跟踪指标是尼诺3.4指数，当该指数超过0.5即进入厄尔尼诺状态，而目前指数已达到2.2，属于极强厄尔尼诺区间，并且可能超过过去50年发生的三次极强厄尔尼诺事件。从趋势上看，今年厄尔尼诺强度可能超过以往记录。

发言人1 问：历史上三次极强厄尔尼诺年份的影响有哪些？
发言人1 答：极强厄尔尼诺年份往往伴随着大量气象灾害，不仅发展年份，衰退年份的灾害也会更加严重。例如，8283年中国黄河流域发生大泛滥，9798年长江流域遭遇严重洪涝灾害，1516年欧洲出现35年来最严重的干旱，导致粮食危机。而在农产品价格方面，厄尔尼诺会增加农作物供给风险，但需求、大宗市场价格等因素也会影响农作物价格走势。

发言人1 问：原油价格在厄尔尼诺年份的表现如何？
发言人1 答：在厄尔尼诺年份，尤其是冬季，原油价格通常会因为暖冬导致需求减少而下跌。然而，今年由于中东地区局势影响，油价更多受供给端影响，保持高位，这对农作物价格形成支撑。

发言人1 问：棕榈油的价格滞后机制是怎样的？
发言人1 答：棕榈油的价格通常在厄尔尼诺发生后的6到8个月后才会出现明显上涨，因为它有一个滞后期。尽管如此，在厄尔尼诺事件发生后的第二年，许多农作物品种的价格还是有所上涨，其中棕榈油在滞后期过后也出现了涨幅，最高达到百分之百。

发言人1 问：在80年代中期，为什么农产品价格没有因为厄尔尼诺现象而上涨？
发言人1 答：当时由于美国面临沃尔克衰退，通胀率极高，美联储主席保罗沃尔克将联邦基金利率提高至20%，导致经济衰退，并影响到墨西哥、巴西、阿根廷等国宣布债务违约，拉美地区进入“失去的十年”。因此，在82年，由于衰退因素的影响，农作物需求不振，价格未能上涨。

发言人1 问：97-98年厄尔尼诺期间，农产品价格为何下滑？复盘三次厄尔尼诺事件后，对于农产品价格有何总结？
发言人1 答：尽管97-98年也发生了厄尔尼诺现象，但农产品价格走低的主要原因是亚洲金融危机导致新兴市场整体需求端崩溃。即使厄尔尼诺带来的降雨对农作物有利，但需求端的崩盘使得农产品价格下跌。总结来说，并非发生厄尔尼诺农作物价格就一定会涨，需要结合供需情况和宏观经济环境分析。不过，从过去三次复盘来看，棕榈油在厄尔尼诺后半段时间价格上涨的概率较高。今年由于印尼干旱导致棕榈油减产，其价格可能在明年一季度至二季度集中体现上涨。

发言人1 问：15-16年厄尔尼诺期间，农产品价格是如何受到油价暴跌影响的？
发言人1 答：15-16年时，油价从14年中的110美元暴跌至16年初的30美元，国际油价的暴跌拖累了农产品价格走势。直到油价企稳后，农产品价格才开始有明显涨幅，其中棕榈油在厄尔尼诺后半段因油价回升而价格上涨。

发言人1 问：目前农产品市场的供需情况如何？
发言人1 答：根据美国农业部（USDA）预测，今年多个品种如小麦、棉花和玉米的供给小于需求，存在较大的供需缺口，尤其是玉米库存消费比降至历史最低水平9%，这对谷物类农产品价格构成支撑。而棕榈油和白糖虽可能供给大于需求，但剩余量较少，大豆则整体供需均衡。

发言人1 问：当前库存消费比能否应对国际贸易摩擦带来的潜在粮食危机？
发言人1 答：虽然整体库存消费比较过去十年有所提高，但由于国际贸易摩擦日益加剧，安全库存比应相应提升。然而，一些品种如棉花、玉米和白糖的库存消费比相较于十年前下降，不足以抵挡后续供给冲击，因此不能完全排除粮食危机发生的可能性。

发言人1 问：这次厄尔尼诺事件与其他三次相比有何不同？
发言人1 答：这次厄尔尼诺事件的背景与前几次不同，表现为大宗商品整体处于牛市格局，尤其是油价保持高位对农产品形成支撑；同时，主要商品在2026年存在供需缺口或库存低位；此外，除了厄尔尼诺外，今年还受到暖冬、全球变暖趋势以及中东战争导致化肥短缺等其他因素的影响。

发言人1 问：在中东战争初期，化肥短缺是否对北半球春耕季产生了重大影响？
发言人1 答：实际上，化肥短缺对北半球春耕季的影响并不是很大，它主要影响的是农作物后续抽穗、结果的优良率。例如，美国玉米和小麦的优良率相较于去年都有所下降，大豆和棉花的优良率也明显下滑，这些都受到了化肥短缺的影响，但更多的是受到了春季干旱气候的影响。

发言人1 问：美国冬小麦和春小麦的产量情况如何？
发言人1 答：冬小麦整体状况非常糟糕，产量不及预期，导致美国农业部调低了小麦今年的整体库存预测。尽管春小麦优良率有所提升，但冬小麦和春小麦综合起来看，美国小麦的产量也是低于预期的。

发言人1 问：棉花的状况怎样？
发言人1 答：棉花的情况更糟，受干旱影响，美国棉花优良率仅为40%，远低于去年同期的53%。

发言人1 问：化肥短缺对全球农作物供给和价格的影响是什么？
发言人1 答：化肥短缺已导致类似印度等依赖中东化肥出口的国家农作物优良率下降，这将在后期对农作物供给端造成冲击，支撑农产品价格。厄尔尼诺现象以及油价高企、全球变暖等因素共同影响农作物产量，而化肥短缺的影响不容忽视。

发言人1 问：后续厄尔尼诺现象的影响会有哪些时间节点？
发言人1 答：后续可能在优良率数据公布的时间点（如十月份左右的北半球收割期）以及东南亚橡胶、棕榈油等农作物的高峰期（明年一二季度）会出现新的讨论热度。厄尔尼诺对不同品种的影响会持续显现。

发言人1 问：团队如何提供相关研究成果和咨询服务？
发言人1 答：团队会定期进行厄尔尼诺现象的更新，并提供月度数据报告。同时，团队也参评新财富选举，希望得到各位领导的支持。团队专注于批零社服领域，而非农业或宏观团队，致力于为客户提供专业的研究成果和服务。

