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本轮厄尔尼诺或为史上最强，其宏观影响的季节规律如何，何时达峰？本文分析，供参考。 

⚫ “超强”厄尔尼诺影响的“时间线”：11 月前后或演变为史上最强，影响峰值或滞后于次年夏季。 

要点 1：本轮厄尔尼诺或演变为史上最强，持续时间可能在 1 年以上。厄尔尼诺是赤道中东太平洋

海温持续偏高、引发大气环流变化的现象。世界气象组织于 9 月 3 日确认本轮厄尔尼诺已形成，或

将持续增强为超强级别。回顾过往，历史上共出现三轮“超强”厄尔尼诺，分别是 1982-1983 年、

1997-1998 年、2014-2016 年，持续时间依次是 15、13、19 个月。 

要点 2：节奏上，本轮厄尔尼诺或在 11 月左右达峰，但影响峰值或滞后于次年夏季。2016 年、2023

年厄尔尼诺期间，我国秋冬季节温度偏高，其中冬季平均气温均超过常年同期 0.3℃；但河南、山东、

河北等地均出现阶段性寒潮，气温波动较大。厄尔尼诺峰值过后，次年春夏通常会出现更高强度的降

水；譬如 1983、1998、2016 年夏季长江流域洪涝灾害的影响范围及程度均强于前一年。 

要点 3：范围上，本轮厄尔尼诺大概率影响我国蔬菜、水稻等生长，全球大豆、棕榈油、铜等供应。

参考历史，秋冬季寒潮易出现在我国山东、河南等地，上述地区冬小麦、蔬菜占比分别高达 59.8%、

32.8%。夏季洪涝或更集中体现在华北、长江中下游，当地主产水稻。海外方面，南美等地在 9-11

月易出现暴雨洪涝，影响铜矿开采、大豆生长，而东南亚等地偏干，主要影响棕榈油、橡胶生长。 

要点 4：厄尔尼诺的宏观影响或具有显著的季节差异，可能集中体现于 2026 年冬季与 2027 年夏

季。2026 年冬季，通胀影响或为正，结构上或菜价涨、果价跌，糖价涨、豆价跌，铜价涨、煤价跌；

经济指标中消费或改善、投资或回落。2027 年春季，价格指标或均延续前期表现，但经济影响或较

小。2027 年夏季，通胀影响或达峰值，对投资、消费的影响或均呈负效应，对出口影响或趋于结束。 

⚫ 2026 年冬季：通胀影响升温，经济影响分化。利好菜、糖、铜价及消费，利空果、豆、煤价及投资。  

CPI：蔬菜、白糖或涨价，水果、大豆或降价，令 CPI 额外上行。一是我国暖冬利好蔬果生产或压制

价格，但阶段性寒潮可能推升部分月份鲜菜 CPI 额外上行超 10 个百分点。二是南美易出现极端降

水利于大豆生产或压制豆价与粮食 CPI，同时约束甘蔗收割或推高其他食品 CPI，但上述品种在 CPI

占比不足 1%、影响或有限。综上鲜菜、粮食 CPI 或超季节性，鲜果价格偏弱，总体效应或为正。 

PPI：国内暖冬利空煤价，但南美强降雨或令铜价涨，整体或额外推升 PPI。我国冬季偏暖或减少火

力用电量，导致用煤需求减少、煤价回落；幅度上，火力发电量每减少 1 个百分点，对应煤价回落

0.6 个百分点。但智利、秘鲁等地在 11 月至次年 4 月易出现强降雨，或导致铜矿区开采、发运受阻，

历史上厄尔尼诺期间铜价环比上行约 10 个百分点左右。综合来看，PPI 或超季节性 0.1 个百分点。 

经济：暖冬或更多利好消费，阶段性寒潮或更多扰动投资。消费方面，暖冬利好居民出行，有助于服

务消费需求释放；阶段性寒潮可能构成扰动，但影响时间相对较短。不同的是，冬季温度与投资并不

相干，但阶段性寒潮或压制投资，譬如 2023 年 12 月，受寒潮影响较为严重的地区投资下行 1 个百

分点；其他地区则保持稳定。此外，厄尔尼诺可能约束巴拿马等地航运，但对外贸影响或有限。 

⚫ 2027 年春夏季：通胀影响、经济影响均达峰。利好菜、果、粮、煤价等，利空消费与投资。 

春季：蔬菜、粮食、铜等或继续涨价，橡胶、棕榈油涨价效应或开始显现，通胀或延续上行，但经济

影响弱化。蔬菜、粮食、铜等或继续涨价下，2027 年春季 CPI、PPI 可能延续上行，幅度上或分别

超季节性 0.4、0.3 个百分点。前期东南亚高温干旱下，厄尔尼诺对棕榈油、橡胶价格的推升或在该

阶段开始体现（9-12 个月的生长周期）；但二者在 PPI 中权重不及 1%，对 PPI 推升幅度或有限。 

夏季通胀：蔬果、粮食、煤炭涨价幅度或抬升，可能对 CPI、PPI 的推升进一步增加。传导路径有三，

一是强降雨会冲击蔬果、粮食等农作物生产，或直接推升 CPI；二是海外粮食涨价或间接通过国内粮

食生产者预期，进一步推升 CPI；三是夏季高温、极端降雨或令火电需求上行，推高煤价；经验上，

厄尔尼诺期间煤价环比涨幅或约 12 个百分点。综上，CPI、PPI 或分别超季节性 0.3、0.3 个百分点。 

夏季经济：极端降水或对内需形成阶段扰动，投资、消费均面临下行风险。譬如 2026 年 7 月先后有

3 个台风登陆我国，影响范围广，居民出行意愿明显回落；数据上全国迁徙规模指数同比回落至-25%

左右低位；同时极端天气对室外施工也有约束，期间投资增速回落 0.5 个百分点至-11.7%，其中受

天气扰动较大、户外施工为主的建安投资更是大幅下滑 4.7 个百分点。 

风险提示：天气变化超预期，油价超预期变化，政策落地速度不及预期。 
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本轮厄尔尼诺或为史上最强，对宏观经济的影响节奏如何，结构有何特征？本文分

析，供参考。 

1. “超强”厄尔尼诺影响的“时间线” 

要点 1：本轮厄尔尼诺或演为史上最强1，持续时间可能在 1 年以上。厄尔尼诺是

赤道中东太平洋海温持续偏高并引起大气环流变化的现象；通常而言，该地区海温指数

（NINO 3.4 指数，太平洋海报温度与常年均值的差，3 个月移动平均）高于 0.5℃即判

定为厄尔尼诺事件，该指数超过 2.5℃即为“超强”事件。9 月 3 日，世界气象组织确

认厄尔尼诺现象已形成并将持续增强，预计将发展为超强级别事件或也是有观测记录

以来最强的一次。回顾过往，历史上共出现三轮“超强”厄尔尼诺，分别是 1982-1983

年、1997-1998 年、2014-2016 年，持续时间分别为 15、13、19 个月。 

图 1：厄尔尼诺事件的判定标准  图 2：2026 年 9 月厄尔尼诺事件已经确认 

 

 

 

资料来源：国家气候中心，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 3：1950 年以来的厄尔尼诺事件 

 

资料来源：国家气候中心，申万宏源研究 

要点 2：本轮厄尔尼诺在 11 月左右或达峰，但影响峰值或滞后于次年夏季。从发

展节奏看，厄尔尼诺通常开始于 5-8 月，在 11-12 月前后达到峰值，期间我国温度偏

 
 国家气候中心指出，此次厄尔尼诺事件发展速度快、强度强，预计将成为有系统性监测以来最强厄尔尼诺事件。

https://mp.weixin.qq.com/s/y5BvOqVwIxcWTyCHbhUiag  

中国国家标准 Niño3.4指数及判定条件

监测指标
Niño3.4区海表温度距平指数的3

个月滑动平均值

发生厄尔尼诺
Niño3.4指数≥0.5℃，且持续至少

5个连续重叠的3个月时段

弱事件 0.5℃≤Niño3.4指数峰值＜1.3℃

中等事件 1.3℃≤Niño3.4指数峰值＜2.0℃

强事件 2.0℃≤Niño3.4指数峰值＜2.5℃

超强事件 Niño3.4指数峰值≥2.5℃
-3

-2

-1

0

1

2

3

1956 1966 1976 1986 1996 2006 2016 2026

℃ 月度Niño 3.4海温指数

序号 起止时间 持续时长（月） 强度等级 序号 起止时间 持续时长（月） 强度等级

1 1951.08—1952.01 6 弱 12 1986.08—1988.02 19 中

2 1953.01—1954.03 15 弱 13 1991.05—1992.06 14 中

3 1957.04—1958.07 16 中 14 1994.09—1995.03 7 中

4 1963.07—1964.01 7 弱 15 1997.04—1998.04 13 超强

5 1965.05—1966.05 13 中 16 2002.05—2003.03 11 中

6 1968.10—1970.02 17 弱 17 2004.07—2005.01 7 弱

7 1972.05—1973.03 11 强 18 2006.08—2007.01 6 弱

8 1976.09—1977.02 6 弱 19 2009.06—2010.04 11 中

9 1977.09—1978.02 6 弱 20 2014.10—2016.04 19 超强

10 1979.09—1980.01 5 弱 21 2018.09—2019.06 10 弱

11 1982.04—1983.06 15 超强 22 2023.05—2024.05 13 中偏强
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高，如 2016 年、2024 年冬季平均气温分别为-3.1℃、-2.8℃，均超过常年同期 0.3℃；

同时温度起伏也较明显，2016 年、2024 年河南、山东、河北等地均出现较多次数的寒

潮。厄尔尼诺峰值过后，异常暖海温对气候的影响仍在，通常令次年春夏出现更强降水；

如 1983、1998、2016 年夏季长江流域洪涝灾害的影响范围及程度均强于前一年。国

家气候中心预计，2027 年夏季长江中下游地区降水可能明显偏多，暴雨洪涝风险较高。 

图 4：厄尔尼诺通常在冬季的强度达到峰值  图 5：2026 年 11-12 月，厄尔尼诺或达到峰值 

 

 

 

资料来源：美国国家海洋和大气管理局，申万宏源研究  资料来源：美国国家海洋和大气管理局，申万宏源研究 

 

图 6：厄尔尼诺当年秋冬季温度偏高、但冷暖起伏大  图 7：厄尔尼诺出现的次年夏季降水量偏多 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

要点 3：参考历史，本轮厄尔尼诺大概率会影响我国华北、长江中下游，该地区主

产冬小麦、水稻、蔬菜等。复盘历史，过去两轮厄尔尼诺发生期间，秋冬季阶段性寒潮

易出现在河北、山东、河南、湖南等地，上述地区冬小麦、蔬菜占比较高，分别是 59.8%、

32.8%；虽然猪肉占比也接近 30%，但极寒天气对猪肉产量影响有限。本轮预计厄尔尼

诺对夏季天气的影响或集中体现在华北、长江中下游，该地区的水稻占比较高，其中夏

季播种成熟的早稻和中稻占比分别是 56.7%、49.7%；蔬菜占比也有 44.6%。 
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5月北方部分地区遭受霜冻灾害
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10.7℃
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图 8：冬季厄尔尼诺可能主要冲击我国冬小麦、蔬菜产量 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 阶段性寒潮影响区域为河北、山东、河南、湖南 

 

图 9：夏季厄尔尼诺可能主要冲击我国水稻、蔬菜产量 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究；洪涝风险较大的地区包括上海、江苏、安徽、江西、山

东、河南、湖北、湖南 

要点 4：海外方面，厄尔尼诺主要影响太平洋沿岸，影响的农作物包括大豆、棕榈

油、天然橡胶等。东太平洋沿岸地区中，秘鲁、厄瓜多尔等地在 9-11 月易出现暴雨洪

涝，通常扰动水产品的捕捞产量；南美东南部在 9 月至次年 5 月降水偏多，洪涝风险

相对高，主要影响大豆的生长环境。西太平洋沿岸气候呈现偏干特征，尤其是东南亚、

澳大利亚等部分地区，主要影响棕榈油、天然橡胶的生长。此外，非洲区域干湿分化明

显，西非在 7-9 月降水偏少，而东非降雨偏多。 
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图 10：厄尔尼诺导致全球旱涝分化 

 

资料来源：英国气象局（Met Office），申万宏源研究 

展望：本轮厄尔尼诺或在 11 月前后演变为历史最强的“超强”事件，影响峰值或

滞后于次年夏季，影响方式或具有显著的季节差异。2026 年冬季，厄尔尼诺的通胀影

响或为正，结构上表现为菜价涨、果价跌，糖价涨、豆价跌，铜价涨、煤价跌；而经济

指标中消费或改善、投资或回落。2027 年春季，价格指标或均延续前一个季度表现，

但该阶段厄尔尼诺对经济指标影响或较小。2027 年夏季，厄尔尼诺的通胀影响或达峰

值，对投资、消费的影响或均呈现负效应，但对出口影响或有限。具体逻辑下文展开。 

图 11：厄尔尼诺影响的宏观图谱 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

2026年冬季
（2026.12-2027.02）

2027年春季
（2027.03-2027.05）

2027年夏季
（2027.06-2027.08）

2027年秋季
（2027.09-2027.11）

需求

通
胀

CPI

PPI

鲜菜CPI ↑、鲜果CPI ↓ 鲜菜CPI ↑ 、鲜果CPI ↓ 鲜菜CPI ↑ 、鲜果CPI ↑ 鲜菜CPI ↑、鲜果CPI  ↑

粮食CPI ↑ 粮食CPI ↑ 粮食CPI ↑ 粮食CPI ↑

其他CPI（白糖） ↑ 其他CPI（白糖） ↑ 其他CPI（白糖） ↑ 其他CPI（白糖） ↑

CPI ↑ CPI ↑ CPI ↑ CPI ↑

铜价 ↑ 铜价 ↑ 铜价 ↓ 铜价 ↓

煤价 ↓ 煤价 ↓ 煤价 ↑ 煤价 ↑

天然橡胶、棕榈油 → 天然橡胶、棕榈油 ↑ 天然橡胶、棕榈油 ↑ 天然橡胶、棕榈油 ↓

PPI ↑ PPI ↑ PPI ↑ PPI ↑

消费 ↑ 对消费影响有限 消费 ↓ 对消费影响有限

投资 ↓ 对投资影响有限 投资 ↓ 对投资影响有限

对出口影响有限 对出口影响有限 对出口影响有限 对出口影响有限
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2. 2026 年冬季：通胀影响升温，经济影响分化 

2.1 通胀：整体上行，结构呈现三大“非对称效应” 

非对称效应 1：冬季我国天气偏暖或压制价格，但阶段性寒潮可能推升部分月份鲜

菜 CPI 额外上行 10 个百分点以上。2026-2027 年秋冬季温度或高于往年同期；历史

规律显示，冬季（前年 12 月-当年 2 月）温度较高年份，对应当季鲜菜 CPI 往往偏低

（鲜菜生长周期 1-2 个月）；秋季（当年 9-11 月）温度较高的年份，对应冬季鲜果 CPI

往往偏低（鲜果生长周期 3 个月左右）。厄尔尼诺期间，寒潮频次也偏多，经验上或更

多影响蔬菜生长；譬如 2015 年、2023 年 11-12 月寒潮天气偏多，令河南、江苏等部

分地区蔬菜遭受冻害，推升冬季鲜菜 CPI 同比，分别较秋季上行 18.2、8.7 个百分点。 

图 12：冬季温度越高，鲜菜 CPI 越低  图 13：秋季温度越高，次年冬季鲜果 CPI 越低 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 14：阶段性寒潮天气会推升鲜菜 CPI  图 15：阶段性极寒天气对鲜果 CPI 影响有限 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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图 16：受灾严重的地区鲜菜 CPI 额外上行超 10%  图 17：受灾严重地区的鲜菜 CPI 同比上行幅度较大 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究  资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

非对称效应 2：南美易出现极端降水，利于大豆生产或压制豆价与粮食 CPI，同时

约束甘蔗收割或推高其他食品 CPI，但幅度或有限。12 月至次年 2 月正值南美大豆需

水量大的时期，充足的降水利于大豆增产，期间大豆价格通常持平或者下跌。我国大豆

主要来自巴西（进口占比，71.6%）、阿根廷（6.7%）等地，国内大豆价格回落的可能

性也较高。不同的是，巴西等地降雨天气偏多影响甘蔗收割与加工；叠加油价走高下，

巴西甘蔗更多用于乙醇生产，年内巴西糖产量下修 213 万吨至 4289 万吨，白糖价格已

有上行。但考虑到大豆、糖类在 CPI 中占比或不足 0.5%，二者对食品 CPI 影响有限。 

图 18：厄尔尼诺年份，大豆普遍丰产  图 19：大豆增产期间，价格往往走平或回落 

 

 

 

资料来源：USDA（美国农业部），申万宏源研究  资料来源：USDA（美国农业部），申万宏源研究 

 

图 20：2026 年巴西甘蔗更多用于制作乙醇  图 21：2026 年巴西下修糖产量 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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图 22：全球甘蔗产量回落，白糖价格通常上行 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

非对称效应 3：我国冬季偏暖利空煤价，但南美异常多雨或影响铜供应、推高全球

铜价上涨 10 个百分点左右。经验上，我国冬季温度越高，会减少火力用电量，同时用

煤需求也有减少；数据上冬季温度与居民用电量确呈现反向关系，譬如 2014、2017、

2020 年冬季平均温度分别较前一年上行 0.9℃、1.7℃、0.9℃，对应居民用电量同比分

别低至 7.1%、6.2%、4.2%；幅度上，火力发电量每减少 1 个百分点，对应煤价回落

0.6 个百分点。但厄尔尼诺令智利、秘鲁等地 11 月至次年 4 月出现强降雨和山洪概率

较高，会导致铜矿区开采、发运受阻，历史上全球铜价月均环比上行 1%-2%。 

图 23：铜供需缺口影响价格  图 24：厄尔尼诺期间铜价会出现阶段性上行 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 25：暖冬利空用电量  图 26：火力发电上行，煤价也有回升 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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总结：2026 年冬季厄尔尼诺对通胀的影响或为正，幅度上或令 CPI、PPI 分别额

外上行 0.3、0.1 个百分点，结构上或利好菜、糖、铜价，利空果、豆、煤价。CPI 方

面，基于过去两轮厄尔尼诺期间的食品价格涨幅，预计 2026 年冬季鲜菜、粮食 CPI 同

比或分别为 1.8%、1.3%，贡献食品 CPI 同比 0.4、0.1 个百分点（超过季节性 1.7、0.1

百分点）；鲜果 CPI 同比或为-6.4%，贡献食品 CPI 同比-0.5 个百分点（弱于季节性

0.1 百分点）。综合来看，食品 CPI 同比或为-0.5%、高于季节性 1.6 个百分点，额外

贡献 CPI 上行 0.3 个百分点。PPI 方面，若 2026 年冬季铜价较季节性上行 6%，煤价

额外回落 3%，二者对 PPI 贡献或分别高于季节性 0.2 个百分点、偏弱 0.1 个百分点。 

 

2.2 经济：暖冬利好消费，阶段性寒潮或更多扰动投资 

消费：暖冬利好居民出行，但阶段性寒潮可能构成短期扰动。数据上近年冬季的平

均温度越高，全国迁徙规模指数也越高，对应旅游服务 CPI 同比也越高，譬如 2023、

2024 年。阶段性寒潮虽然对居民出行形成明显约束，但影响时间较短，2023 年 12 月

中旬，河北、北京、山东等地出现大范围降雪，平均积雪深度为 1961 年以来历史同期

第一，期间上述地区的迁徙指数较 11 月底最大下滑 26.5 个百分点，但持续时间仅约

半个月；此后迁徙指数回升至降雪前的水平。 

图 27：暖冬利好居民出行  图 28：暖冬利好旅游 CPI 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 29：暖冬利好住宿餐饮业增加值  图 30：暖冬利好交通运输业增加值 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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图 31：强降雪地区的人流出行强度明显走低 

 

资料来源：iFind ，申万宏源研究 

投资：暖冬不一定利好投资，但阶段性寒潮或构成短期扰动。数据上冬季平均温度

与建安投资并不相关。但厄尔尼诺或令冬季出现较严重的寒潮，可能对投资形成扰动，

譬如 2018 年 3-4 月，北京、河北等 8 省出现倒春寒，期间投资增速回落 4.2 个百分点，

而其他地区仅下行 1.7 个百分点。2023 年 12 月-2024 年 2 月，华北、黄淮等地有大范

围降雪，中东部出现两轮低温雨雪天气，受影响较严重的地区包括广西、山东、河北等，

对应 2023 年 12 月投资回落较大、较寒潮前下行 1 个百分点；其他地区保持稳定。 

图 32：冬季温度与建安投资增速的相关性较低  图 33：2018 年倒春寒较严重的地区投资回落较大 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 34：2021 年受灾相对严重的地区投资回落较大  图 35：2023 年受灾相对严重的地区投资回落较大 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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出口：厄尔尼诺可能约束巴拿马等地航运，但对外贸影响或有限。2023 年受厄尔

尼诺影响，巴拿马运河遭遇历史性严重干旱，5 月以来加通湖水位明显低于往年同期；

运河管理局被迫限制通行船舶的数量和吃水深度。但该事件仅影响中国对美集装箱出

口中美东及美湾货流，占比更高的美西航线不受波及。反映在外贸层面，2023 年下半

年，中国对美出口、对拉美出口仍在上行，显示外贸并未受航运减少而有回落。 

图 36：两轮厄尔尼诺，巴拿马运河的水位明显偏低  图 37：2023 年通过巴拿马运河的替代方案 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 38：对美国进出口仍保持较强韧性  图 39：2023 年下半年中国与拉美外贸增速上行 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

3. 2027 年春季：通胀影响延续，经济影响有限 

厄尔尼诺影响的长尾效应下，蔬菜、粮食、铜等涨价或延续，通胀或继续上行，幅

度上 CPI、PPI 或分别超季节性 0.4、0.3 个百分点。CPI 方面，基于过去两轮厄尔尼诺

期间的食品价格涨幅，2027 年春季鲜菜、粮食 CPI 同比或分别为 16.5%、2.4%，贡献

食品 CPI 同比 1.6、0.2 个百分点（超过季节性 2.3、0.2 百分点）；鲜果 CPI 同比或为

-4.7%，贡献食品 CPI 同比-0.4 个百分点（弱于季节性 0.2 百分点）。综合来看，食品

CPI 同比或为 1%、高于季节性 2.5 个百分点，额外贡献 CPI 上行 0.4 个百分点。PPI

方面，若 2027 年春季铜价上行、煤价回落，二者对 PPI 贡献或分别高于季节性 0.4 个

百分点、偏弱 0.05 个百分点。 
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由于厄尔尼诺对棕榈油、橡胶价格的影响存在 3-4 个季度时滞，对应 2027 年春季

后价格或有上行，但对 PPI 影响较小。超强厄尔尼诺往往引发东南亚持续半年以上高

温干旱，导致油棕开花减少、橡胶树生长及胶乳分泌受抑。由于油棕树从开花到结果、

橡胶树从新梢抽发到生产乳胶均需要 9-12 个月，因此厄尔尼诺会领先二者价格变化 9-

12 个月。2026 年夏季，东南亚高温、干旱情况强于往年，对应 2027 年春季后棕榈油、

天然橡胶价格或有上行。我国棕榈油、天然橡胶高度依赖进口，其价格变化又会传导至

国内农副食品、橡胶塑料 PPI，但二者在 PPI 中权重不及 1%，对总 PPI 推升有限。 

图 40：油棕树从开花到生长需要 1 年左右  图 41：天然橡胶的生长周期 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究：  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 42：厄尔尼诺天气对棕榈油价格影响滞后 12 个月  图 43：厄尔尼诺指数领先橡胶价格 9 个月左右 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

4. 2027 年夏季：通胀影响、经济影响均达峰 

4.1 通胀：上行幅度或加大，厄尔尼诺的影响可能达峰 

正向传导 1：夏季极端降水天气会冲击农作物生产，直接推升 CPI。一是若洪涝天

气发生于蔬菜、水果主产地，对 CPI 推升幅度较大；如 2024 年 7-8 月，山东、河南、

四川等地洪涝较严重，且上述地区恰为“产菜”大省，鲜菜 CPI 环比分别上行 9.3%、

18.1%，明显超季节性。二是强降雨会影响玉米、水稻等粮食生长；典型是 2020 年 8

月末，东北主产区接连遭遇巴威、美莎克、海神三场台风，叠加临储玉米库存触底，东
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北玉米减产 5%，导致全国玉米产量为负，价格在 8-11 月环比涨幅达 12.4%。后续秋

季强降雨虽不会造成粮食减产，但或会延误玉米、水稻秋收晾晒进度；如 2023 年 9 月，

陕西、河南等粮食主产区遭遇罕见秋汛，当月粮食 CPI 环比高达 0.6%。 

图 44：强降雨会推升鲜菜价格  图 45：强降雨会推升鲜果价格 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 46：2020 年东北水灾、玉米临储，价格走高  图 47：秋季出现的极端天气对粮食 CPI 影响较大 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：农业农村部，申万宏源研究 

 

图 48：2020 年玉米产量占比较高的地区增速明显回落 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 
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正向传导 2：国际玉米、水稻涨价会影响国内粮食生产者预期，或额外带动国内粮

食价格上行。国际粮食更多的涌入国内市场，对国内粮食生产者预期构成直接影响。从

数据上来看，2017 年之前，国际粮食价格同比与国内粮食价格同比的变化整体上并不

十分匹配，但 2017 年之后，伴随进口依赖度提升，国际粮价同比与国内粮价同比走势

高度接近，幅度上相当于国际粮价涨幅的 60%。考虑到厄尔尼诺也会令全球玉米、水

稻涨价，或也通过影响生产者预期带动国内粮食价格上行。 

图 49：国内玉米价格与国际价格走势具有一定同步性  图 50：国内稻谷价格与国际价格走势具有同步性 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 51：国内粮食价格与国际价格的同步性增强 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

粮食涨价会作为成本进一步影响猪肉等价格，但该传导影响有限。玉米、大豆等粮

食主要用于饲料和工业压榨，其价格也会通过“粮食价格→饲料成本→猪肉/鸡蛋价格”

影响食品 CPI。数据上玉米与蛋类价格走势具有一定同步性；典型如 2017-2019 年玉

米价格大幅走高，蛋类 CPI 也有明显上行。但上述关系并不稳定，譬如 2020 年 8-11

月，玉米价格大幅上涨，但期间猪肉、蛋类 CPI 同比并未走强、甚至有所走弱，影响鸡

蛋、猪肉价格的主要因素仍是本身供需情况。 
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图 52：玉米用于饲料、工业的比重超过 90%  图 53：大豆用于饲料的比重超过 80% 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 2026 年 8 月  资料来源：农业农村部，申万宏源研究 2026 年 8 月 

 

图 54：蛋类 CPI 与玉米价格走势并非完全同步  图 55：猪肉 CPI 与玉米价格走势并不相关 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：农业农村部，申万宏源研究 

正向传导 3：夏季高温、极端降雨或令火电需求上行，推高煤价；经验上，价格环

比涨幅或在 12 个百分点左右。夏季天气对煤价的传导链条为“高温（水分蒸发）、暴

雨（泄洪）→水力发电下行→火力发电量上行→用煤需求增加、煤价上行”；幅度上，

水力发电量每减少 1 个百分点，火力发电量增加 0.4 个百分点，对应煤价上行约 0.25

个百分点；譬如 2023 年厄尔尼诺期间，全国水力发电量同比最大回落 40 个百分点，

期间火力发电量上行约 15 个百分点。 

图 56：水力发电仅占总发电量的 13%  图 57：水力发电量回落的情况下，火电需求上行 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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总结：2027 年夏季，厄尔尼诺利好菜、果、粮、煤价，幅度上或令 CPI、PPI 分

别额外上行 0.3、0.3 个百分点。CPI 方面，基于过去两轮厄尔尼诺期间食品价格涨幅，

2027 年夏季鲜菜、鲜果、粮食 CPI 同比或分别为 2.9%、4%、3.5%，贡献食品 CPI 同

比 0.3、0.3、0.3 个百分点（月均超季节性 0.7、0.4、0.4 百分点）。综上，食品 CPI

同比或为 1.6%、高于季节性 1.7 个百分点，额外贡献 CPI 月均上行 0.3 个百分点。PPI

方面，若 2027 年夏季煤价月均多增 3%，对 PPI 的月均贡献或超季节性 0.3 个百分点。 

图 58：食品 CPI 分项预测  图 59：食品 CPI 贡献拆分 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 60：铜价月均同比或超季节性 10 个百分点  图 61：铜价对 PPI 月均贡献或超季节性 0.3 个百分点 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 62：2027 上半年煤价或偏弱，下半年或明显上行  图 63：煤价对 PPI 月均贡献或超季节性 0.3 个百分点 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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4.2 经济：极端降水或对内需形成阶段扰动 

内需：夏季强降水或约束居民出行、室外施工，对应消费、投资可能再度面临下行

风险。譬如 2024 年 7 月，受厄尔尼诺影响，河南、湖南、江西、湖北、安徽等地出现

强降雨，对应地区迁徙规模指数较其他地区也有明显下行，投资也出现更大幅度回落。

类似地，2026 年 7 月先后有 3 个台风登陆我国，影响范围较广，居民出行意愿明显回

落，数据上全国迁徙规模指数同比回落至-25%左右低位，投资增速回落 0.5 个百分点

至-11.7%，其中以户外施工为主的建安投资增速大幅下滑 4.7 个百分点。 

图 64：2023 年 8 月，强降雨地迁徙强度回落较大  图 65：2024 年 7 月，强降雨地迁徙强度回落较大 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 强降雨地区为北京、天

津、河北 

 资料来源：Wind，申万宏源研究 强降雨地区为河南、

湖南、江西、湖北、安徽 

 

图 66：2023 年 8 月，强降雨地投资下滑幅度更大  图 67：2024 年 7-8 月，强降雨地投资回落较大 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

外贸：参照历史，厄尔尼诺次年 6-8 月巴拿马运河或逐步恢复通航。上两轮厄尔尼

诺发生次年，即 2016年与 2024年，巴拿马运河的加通湖水位分别自低于季节性 5.1%、

5.7%的水平快速向季节性水平修复，并于 2023 年 7-8 月水位基本回升至季节性水平。

相应地，对应运河船舶通行约束逐步解除，日通航艘次增加。 
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图 68：厄尔尼诺的次年下半年水位逐步恢复 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

通过研究，本文得到如下结论： 

本轮厄尔尼诺或在 11 月前后演变为史上最强，影响峰值或滞后于次年夏季。9 月

3 日，厄尔尼诺现象已形成并持续增强，或在 11 月前后达到峰值；期间我国冬季偏暖、

但伴随阶段性寒潮，北美、东南亚易偏干旱，南美易出现暴雨洪涝。但影响峰值或滞后

于次年夏季体现，表现为长江中下游地区降水或偏多，暴雨洪涝风险较高。 

2026 年冬季：厄尔尼诺的通胀影响或升温，经济影响或分化。通胀方面，厄尔尼

诺对通胀的影响或表现为，菜价涨、果价跌，糖价涨、豆价跌，铜价涨、煤价跌，总效

应为正。经济指标中，暖冬更多利好消费，阶段性寒潮或更多扰动投资；美洲干旱可能

约束巴拿马航运，但对外贸影响或有限。 

2027 年春季：涨价效应或延续，经济受影响或较小。蔬果、粮食、铜等或继续涨

价下，2027 年春季 CPI、PPI 同比或分别超季节性 0.4、0.3 个百分点。此外，厄尔尼

诺对棕榈油、橡胶价格的推升或在该阶段开始体现（9-12 个月的生长周期），但对 PPI

传导或有限。 

2027 年夏季：通胀影响或达峰值，经济影响或为负。通胀影响增强下，CPI、PPI

或分别超季节性 0.3、0.3 个百分点。传导路径有三，一是冲击农作物生产，或直接推

升 CPI；二是海外粮食涨价通过国内粮食生产者预期，或间接推升 CPI；三是火电需求

上行，或推高煤价。此外，极端降水或再度对内需形成扰动，消费、投资面临下行风险。 
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图 69：厄尔尼诺影响的宏观图谱 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

风险提示： 

1）天气变化超预期。厄尔尼诺对温度、降雨量构成更大扰动。 

1）油价超预期变化。油价变化超出预期。 

3）政策落地速度不及预期。前期以旧换新、设备更新等政策对内需的影响分化。  

2026年冬季
（2026.12-2027.02）

2027年春季
（2027.03-2027.05）

2027年夏季
（2027.06-2027.08）

2027年秋季
（2027.09-2027.11）

需求

通
胀

CPI

PPI

鲜菜CPI ↑、鲜果CPI ↓ 鲜菜CPI ↑ 、鲜果CPI ↓ 鲜菜CPI ↑ 、鲜果CPI ↑ 鲜菜CPI ↑、鲜果CPI  ↑

粮食CPI ↑ 粮食CPI ↑ 粮食CPI ↑ 粮食CPI ↑

其他CPI（白糖） ↑ 其他CPI（白糖） ↑ 其他CPI（白糖） ↑ 其他CPI（白糖） ↑

CPI ↑ CPI ↑ CPI ↑ CPI ↑

铜价 ↑ 铜价 ↑ 铜价 ↓ 铜价 ↓

煤价 ↓ 煤价 ↓ 煤价 ↑ 煤价 ↑

天然橡胶、棕榈油 → 天然橡胶、棕榈油 ↑ 天然橡胶、棕榈油 ↑ 天然橡胶、棕榈油 ↓

PPI ↑ PPI ↑ PPI ↑ PPI ↑

消费 ↑ 对消费影响有限 消费 ↓ 对消费影响有限

投资 ↓ 对投资影响有限 投资 ↓ 对投资影响有限

对出口影响有限 对出口影响有限 对出口影响有限 对出口影响有限
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