
厄尔尼诺扰动供给 农产品期货价格升温

受厄尔尼诺影响，全球部分产区极端天气风险上升，部分农产品供给预期因此受到扰动。 近期，从种植、种业到化肥、农药，A股农业产业链热度持续攀升，多种农产品期货价格走强。

世界气象组织日前预计，本轮厄尔尼诺将在未来数月进一步增强。 机构人士认为，天气扰动可能影响部分农产品供给，并向农资需求、替代品消费等环节传导。 不过，各产区、各品种所受影响存在差异，行情能否延续，仍需观察减产预期与实际供需的变化。

●本报记者 葛瑶

农业产业链行情攀升

“站在田里” ，成为近期投资者对A股农业板块行情的一句调侃。 截至9月11日收盘，Wind农产品指数自6月29日的低点以来已累计上涨21.68%，不过近两个交易日有所回调。

期货市场 也在反 映农产 品供需预 期的变 化。 8月以 来国际 农产品期 货市场 集体走 强，芝加哥 期货交 易所（CBOT）大 豆、玉米 、豆粕、小麦 、稻米等 多个品 种近一 个月均创 出阶段 性新高 。 Wind数据显 示，截至9月 11日记 者发稿 时，CBOT玉米主 力期货 价格上 涨 14 . 51%至528 . 75美 分 /蒲式耳 ，CBOT小麦主 力期货 价格同期 上涨 15 . 42%至 7 39 . 75 美 分 /

蒲 式 耳 ， 9 月 2 日 盘 中 一 度 触 及 795 美 分 / 蒲 式 耳 ， 创 近 两 年 来 新 高 ； CBOT 大 豆 主 力 期 货 价 格 近 一 个 月 上 涨 11 . 8 % 至 约 1319 美 分 / 蒲 式 耳 。

洲际交易所（ICE）11号原糖期货价格自8月中旬一路攀升，9月10日大幅跳涨至19.9美分/磅，截至9月11日记者发稿时，近一个月累计涨幅超18%。

联合国粮食及农业组织表示，市场对新榨季全球食糖供应的担忧加深，欧洲高温干旱、亚洲部分主产国的厄尔尼诺相关天气以及巴西中南部食糖产量下降，共同影响供给预期。 棕榈油价格上涨则受到全球进口需求及东南亚产区天气担忧的支撑。

价格变动的背后，是远在赤道太平洋的海温变化，它牵动着不同产区的收成预期。 世界气象组织9月3日称，厄尔尼诺已经确立，预计未来数月将增强为超强事件，并可能在今年年底前后达到峰值。 预测显示，该事件持续至2027年2月的概率接近100%，或将改变全球多地的降水和温度格局。

公开资料显示，厄尔尼诺是指赤道中东太平洋海面温度持续异常偏暖的气候现象，常伴随信风减弱和沃克环流调整。 厄尔尼诺一旦形成，通常会改变全球大气环流和雨带位置，可能使南美洲西岸、北美部分地区降雨增多，而印度尼西亚、澳大利亚等地更易出现干旱。

天气扰动影响全球产区

今年以来，厄尔尼诺持续增强。 世界气象组织6月发布的展望中，厄尔尼诺在6月至8月出现的概率为80%；9月最新通报中，关注重点已转向事件继续增强及其持续影响。 不过，该组织同时提醒，厄尔尼诺强度并不直接决定某一地区受影响的程度，具体影响还与地理位置、季节进程及其他气候因素相关。

农业生产对降雨和温度敏感，但同一轮厄尔尼诺可能给不同产区带来不同结果。 银河期货分析认为，东南亚部分地区的偏干天气、南美不同区域的降雨分化，均需结合当地作物生长阶段观察。

棕 榈 油 是 市 场 关 注 的 重 点 品 种 之 一 。 银 河 期 货 表 示 ， 近 期 东 南 亚 棕 榈 油 产 区 降 雨 分 布 不 均 ， 偏 干 区 域 主 要 集 中 在 印 尼 加 里 曼 丹 及 东 马 一 带 。 随 着 厄 尔 尼 诺 增 强 ， 持 续 偏 干 的 程 度 及 其 对 后 续 产 量 的 影 响 值 得 跟 踪 。 该 机 构 援 引 印 尼 棕 榈 油 协 会 的 预 测 称 ， 印 尼 今 年 棕 榈 油 产 量 预 估 已 由 5880 万 吨 下 调 至

5850 万 吨 ， 明 年 产 量 预 计 进 一 步 降 至 5680 万 吨 。

这一调整首先体现为增产预期收窄。 按照该机构所引数据，今年印尼棕榈油产量仍高于上年，明年则面临同比减产预期。 银河期货表示，目前棕榈油仍处于季节性增产阶段，马来西亚库存偏高，当前高库存与远期减产预期并存，可能使盘面反复震荡。

食糖供应方面，银河期货认为，印度、泰国部分甘蔗产区面临少雨干旱压力，欧洲甜菜也受到高温干旱影响；巴西中南部降雨增加虽有利于甘蔗生长，却可能拖慢收割、压榨进度，并影响甘蔗含糖率。

因此，甘蔗产量增长并不必然带来食糖产量同步增加。 银河期货表示，糖厂将多少甘蔗用于制糖、多少用于生产乙醇，同样影响最终供给。 印度若调整用于乙醇生产的甘蔗数量，也可能改变食糖产量预期。 天气、压榨进度与生产政策，需要放在一起研判。

棉花方面 ，银河期 货认为 ，印度棉花 花铃期 的干旱 可能威 胁单产，澳 大利亚 则需要 关注播种 期土壤 墒情和 灌溉供 水 。 美国棉 区后续 降雨存 在双向 影响 ：及时 降雨可 能缓解 旱情，过量 降水则 可能带 来涝害 。 全球棉花 供给的 最终变 化，还需 考虑巴西 等产区 的产量 表现 。

大豆方面 ，银河期 货判断 ，今年厄尔 尼诺对 美国大 豆主产 区影响整 体有限 ，美豆仍 维持偏丰 产预期 。 南美方 面 ，巴西 北部可能 因偏干 面临减 产风险 ，南部降雨 改善却 可能提 高单产；阿 根廷 、巴 拉圭部 分产区 降雨增加 ，可能有 利于大 豆生长 ，整体影响 偏中性 。

在该机构看来，相较于单纯讨论降雨量，降雨发生的时期可能更加重要。 生长期缺水可能损害单产，而播种、收获阶段过量降雨，也可能影响田间作业。 厄尔尼诺带来的风险，最终需要落实到具体产区和作物生长环节。

关注供需与业绩兑现

随着天气预期进入市场定价，农业产业链的投资逻辑逐渐向更多环节展开。 农产品价格如何变化、农户是否增加投入，以及上市公司能否将需求转化为订单和利润，成为观察期股联动持续性的关键。

种业方面，开源证券认为，秋粮进入成熟收获阶段后，过多降水、高温对收成及品质的影响仍需跟踪；恶劣天气可能凸显稳产、抗逆性较强品种的价值。 在转基因商业化推进过程中，研发实力、品种储备和销售渠道将成为观察种业企业竞争力的重要依据。

农 药 是 其 中 一 条 传 导 路 径 。 银 河 证 券 认 为 ， 厄 尔 尼 诺 情 景 下 ， 巴 西 南 部 、 阿 根 廷 中 东 部 等 产 区 面 临 多 雨 风 险 ， 持 续 降 雨 和 高 湿 环 境 容 易 诱 发 真 菌 病 害 ， 农 户 保 产 意 愿 增 强 可 能 提 高 杀 菌 剂 施 用 频 次 ； 雨 水 充 沛 也 可 能 促 进 杂 草 生 长 ， 增 加 除 草 剂 需 求 。 部 分 高 温 干 旱 地 区 则 需 要 关 注 虫 害

及 杀 虫 剂 需 求 变 化 。

银河证券表示，南美逐渐进入施药旺季，如果此前渠道备货不足，而天气变化又带来额外需求，供应可能趋紧。 南美是我国农药出口的重要市场，未来若需求增加，我国农药出口企业有望受益。

化肥需求同样值得关注。 银河证券认为，东南亚干旱少雨背景下，棕榈、橡胶等作物的抗旱需求可能增加钾肥投入；部分地区旱涝交替、土壤养分流失，也可能带来复合肥补肥需求。 该机构关注在东南亚布局钾肥产能的中资企业。

这一判断仍需与农业生产条件相结合。 极端天气影响下，农户是否补肥、何时施药，既取决于保产意愿，也受到田间作业条件和投入成本约束。 对应到企业经营，出口订单、渠道库存、产品价格及运输交付情况，比单一的天气预报更能反映需求是否兑现。

食糖涨价还可能向替代品传导。 银河证券认为，原糖价格上行后，食品饮料厂商可能增加人工甜味剂的替代使用，安赛蜜、三氯蔗糖等产品需求存在提升可能。 但这仍是需求端的潜在变化，后续需要观察下游配方调整、实际采购及相关产品供需格局。

天气影响也可能延伸至能源领域。 国盛证券认为，高温可能推升用电需求，干旱则可能降低水电出力，增加火电补位需求；部分煤炭产区还面临河运受阻风险。 农业与能源的天气扰动相互交织，相关产业链的成本变化值得关注。

回到农业投资，价格上涨能否转化为盈利改善，仍需逐一检验。 对种植企业而言，应同时考察销售价格、实际产量和生产成本；对加工企业而言，原料涨价也可能增加采购压力；对农资企业而言，则需要观察销量、售价和回款的变化。 不同经营环节，利润传导的方向和节奏并不相同。

银河期货提示，厄尔尼诺强度及产区天气演变仍存在不确定性，减产预期可能与实际结果出现偏差。 随着北半球作物陆续进入收获阶段、南美新一季播种展开，市场将迎来更多验证供给预期的窗口。
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地缘因素搅动能源市场 短期国际油价或偏强运行

●本报记者 马爽

近期， 布伦特原油期货、NYMEX� WTI原

油期货一度均突破100美元/桶大关， 国内原油

期货主力合约价格也站上800元/桶。数据显示，

截至9月11日中国证券报记者发稿时，9月以来，

布伦特原油期货、WTI原油期货主力连续合约

累计涨幅均超过17%。

业内人士表示， 此轮国际油价上涨不只是

市场对地缘风险的短期炒作， 随着美伊冲突外

溢、航运通道受阻以及全球原油库存持续下降，

市场关注点正从“情绪溢价” 逐步转向“供应

缺口” 。 在供应端不确定性增强的背景下，短期

国际油价仍可能维持偏强运行。

能源化工期货集体走高

近期，国际原油市场整体走势偏强。文华财

经数据显示， 截至北京时间9月11日16时6分，

布伦特原油期货主力连续合约报106美元/桶，

日内最高触及109.97美元/桶， 创下今年5月20

日以来新高；NYMEX� WTI原油期货主力合约

报101.27美元/桶， 日内最高触及104.46美元/

桶，创下今年5月19日以来新高。 9月以来，布伦

特原油期货、WTI原油期货主力连续合约累计

涨幅均超过17%。

与此同时， 国内能源化工期货市场也受到

带动，多个品种同步走强。截至9月11日收盘，国

内原油期货主力合约涨幅超过5%，盘中最高升

至838.3元/桶，创该合约上市以来新高；燃料油

期货主力合约涨幅超过4%；低硫燃料油期货主

力合约涨幅超过3%。

国际油价快速上涨背后， 地缘局势变化成

为市场关注的焦点。国投期货能源组组长、首席

研究员隋晓影表示， 本轮国际油价上涨的导火

索是美伊冲突升级， 原油盘面持续定价地缘情

绪溢价。在地缘因素扰动之下，能源供应链持续

受损，全球油品供应趋紧。 此外，当前全球油品

库存处于低位，也进一步放大了油价上涨弹性。

山东齐盛期货原油研究员高健进一步表

示，近期中东地缘局势持续升级，沙特接连遭遇

也门胡塞武装袭击，美伊冲突不断发酵，油轮也

成为攻击目标。在地缘风险溢价先行抬升后，原

油市场开始进一步交易供应端潜在风险。 在此

背景下， 国际油价突破今年7月形成的前期高

点，上行趋势进一步强化。

油价上涨逻辑生变

不过，与此前几轮国际油价上涨相比，本轮

行情背后的驱动逻辑正在发生变化。

对于近期国际油价上涨行情， 高健认为，9

月初主要是由地缘风险溢价推动， 当时实质性

的供应冲击尚未真正落地。 但随着美伊冲突波

及油轮，曼德海峡航运风险加剧，市场开始担忧

沙特红海方向原油出口受阻。 8月以来，沙特延

布港原油日均出口船货规模接近200万桶，一旦

相关出口受阻， 全球原油供应缺口可能进一步

扩大。

从历史行情来看，8月以来启动的这轮国际

油价上涨， 与3月、7月两轮行情存在明显差异。

高健分析称，3月油价快速上涨主要源于美伊局

势突然恶化以及霍尔木兹海峡通航压力增加。

虽然事件性冲击超过市场预期， 但最终对原油

市场的实际供应影响有限。7月油价上涨则主要

受到美伊冲突再起以及曼德海峡通航受阻影

响，中东两大关键航道同时面临风险，但最终原

油实物供应受到的影响同样有限。因此，3月和7

月两轮行情虽然也具备“地缘风险+供应收缩”

的市场叙事，但本质上仍以地缘情绪溢价为主，

实际供应端冲击相对有限。

本轮行情则出现明显变化。 高健表示，8月

之后开启的油价上涨行情， 启动阶段仍受到地

缘风险溢价推动，但后续价格持续走高，更多来

自原油市场基本面的支撑推动。目前，美伊局势

持续僵持，中东两大重要海运通道持续承压，区

域外原油增量供应未能有效弥补缺口， 全球原

油供应缺口不断扩大，库存加速下降，市场整体

供应趋紧。

从供需数据来看， 海通期货能源研究负责

人杨安表示， 欧佩克最新月报将2026年全球石

油需求增长预测从此前的58万桶/日下调至38

万桶/日，这也是连续第五次下调需求预期。 供

应方面， 欧佩克数据显示，8月原油产量增加

34.6万桶/日达到2408万桶/日。 不过，沙特相关

数据显示， 其8月原油日产量大幅下降190万桶

至623.8万桶。 随着霍尔木兹海峡和曼德海峡航

运风险增加，沙特原油生产和出口仍面临压力。

杨安进一步表示，进入9月后，也门胡塞武

装一度加大对沙特能源设施的打击力度， 沙特

原油产量存在进一步下降可能。

供应缺口将对油价中枢形成支撑

展望后市，业内人士认为，当前原油市场仍

处于供应风险较高阶段， 地缘冲突演变将成为

影响油价走势的关键变量。

高健表示， 目前油价上涨主线正在从地缘

风险溢价逐步切换至真实供应端冲击。 虽然近

期国际油价一度加速冲高， 但实质性的供应扰

动尚未完全兑现。 当前全球原油基本面依旧偏

紧，供应缺口持续存在，库存下降至偏低水平，

后续需要重点关注地缘事件对原油供应带来的

进一步影响。

隋晓影表示， 后续美伊局势发展仍是原

油市场核心因素。 目前海湾地区经霍尔木兹

海峡出口的原油量已不足冲突发生前的三分

之一，约合500万桶/日。 即便算上其他出口渠

道， 海湾地区原油出口量也只能达到冲突发

生前水平的约七成， 较冲突发生前仍存在约

30%的缺口。

杨安也认为，当前原油市场形势较为严峻。

在地缘冲突持续的背景下， 供应端扰动可能进

一步放大市场恐慌情绪。

就油价走势而言，隋晓影表示，短期内美伊

冲突或难彻底解决，能源供应链恢复尚不明朗，

仅依靠替代方式维持出口仍无法完全弥补供应

损失，因此原油市场仍将面临供应缺口，油价中

枢将获得支撑，或维持偏强格局。

厄尔尼诺扰动供给 农产品期货价格升温

受厄尔尼诺影响， 全球部分产区极端

天气风险上升， 部分农产品供给预期因此

受到扰动。 近期，从种植、种业到化肥、农

药，A股农业产业链热度持续攀升， 多种农

产品期货价格走强。

世界气象组织日前预计， 本轮厄尔尼

诺将在未来数月进一步增强。 机构人士认

为，天气扰动可能影响部分农产品供给，并

向农资需求、 替代品消费等环节传导。 不

过，各产区、各品种所受影响存在差异，行

情能否延续， 仍需观察减产预期与实际供

需的变化。

●本报记者 葛瑶

农业产业链行情攀升

“站在田里” ， 成为近期投资者对A股农

业板块行情的一句调侃。 截至9月11日收盘，

Wind农产品指数自6月29日的低点以来已累

计上涨21.68%，不过近两个交易日有所回调。

期货市场也在反映农产品供需预期的变

化。 8月以来国际农产品期货市场集体走强，

芝加哥期货交易所（CBOT）大豆、玉米、豆

粕、小麦、稻米等多个品种近一个月均创出

阶段性新高。 Wind数据显示，截至9月11日

记者发稿时，CBOT玉米主力期货价格上涨

14.51%至528.75美分/蒲式耳，CBOT小麦主

力期货价格同期上涨15.42%至739.75美分/

蒲式耳，9月2日盘中一度触及795美分/蒲

式耳， 创近两年来新高；CBOT大豆主力期

货价格近一个月上涨11.8%至约1319美分/

蒲式耳。

洲际交易所（ICE）11号原糖期货价格自

8月中旬一路攀升，9月10日大幅跳涨至19.9

美分/磅，截至9月11日记者发稿时，近一个月

累计涨幅超18%。

联合国粮食及农业组织表示， 市场对新

榨季全球食糖供应的担忧加深， 欧洲高温干

旱、 亚洲部分主产国的厄尔尼诺相关天气以

及巴西中南部食糖产量下降， 共同影响供给

预期。 棕榈油价格上涨则受到全球进口需求

及东南亚产区天气担忧的支撑。

价格变动的背后， 是远在赤道太平洋的

海温变化，它牵动着不同产区的收成预期。 世

界气象组织9月3日称，厄尔尼诺已经确立，预

计未来数月将增强为超强事件， 并可能在今

年年底前后达到峰值。 预测显示，该事件持续

至2027年2月的概率接近100%， 或将改变全

球多地的降水和温度格局。

公开资料显示， 厄尔尼诺是指赤道中东

太平洋海面温度持续异常偏暖的气候现象，

常伴随信风减弱和沃克环流调整。 厄尔尼诺

一旦形成， 通常会改变全球大气环流和雨带

位置，可能使南美洲西岸、北美部分地区降雨

增多，而印度尼西亚、澳大利亚等地更易出现

干旱。

天气扰动影响全球产区

今年以来，厄尔尼诺持续增强。 世界气象

组织6月发布的展望中，厄尔尼诺在6月至8月

出现的概率为80%；9月最新通报中， 关注重

点已转向事件继续增强及其持续影响。 不过，

该组织同时提醒， 厄尔尼诺强度并不直接决

定某一地区受影响的程度， 具体影响还与地

理位置、季节进程及其他气候因素相关。

农业生产对降雨和温度敏感， 但同一轮

厄尔尼诺可能给不同产区带来不同结果。 银

河期货分析认为， 东南亚部分地区的偏干天

气、南美不同区域的降雨分化，均需结合当地

作物生长阶段观察。

棕榈油是市场关注的重点品种之一。银

河期货表示，近期东南亚棕榈油产区降雨分

布不均，偏干区域主要集中在印尼加里曼丹

及东马一带。 随着厄尔尼诺增强，持续偏干

的程度及其对后续产量的影响值得跟踪。该

机构援引印尼棕榈油协会的预测称，印尼今

年棕榈油产量预估已由5880万吨下调至

5850万吨， 明年产量预计进一步降至5680

万吨。

这一调整首先体现为增产预期收窄。 按

照该机构所引数据， 今年印尼棕榈油产量仍

高于上年，明年则面临同比减产预期。 银河期

货表示，目前棕榈油仍处于季节性增产阶段，

马来西亚库存偏高， 当前高库存与远期减产

预期并存，可能使盘面反复震荡。

食糖供应方面，银河期货认为，印度、泰

国部分甘蔗产区面临少雨干旱压力， 欧洲甜

菜也受到高温干旱影响； 巴西中南部降雨增

加虽有利于甘蔗生长，却可能拖慢收割、压榨

进度，并影响甘蔗含糖率。

因此， 甘蔗产量增长并不必然带来食糖

产量同步增加。 银河期货表示，糖厂将多少甘

蔗用于制糖、多少用于生产乙醇，同样影响最

终供给。 印度若调整用于乙醇生产的甘蔗数

量，也可能改变食糖产量预期。 天气、压榨进

度与生产政策，需要放在一起研判。

棉花方面，银河期货认为，印度棉花花铃

期的干旱可能威胁单产， 澳大利亚则需要关

注播种期土壤墒情和灌溉供水。 美国棉区后

续降雨存在双向影响： 及时降雨可能缓解旱

情， 过量降水则可能带来涝害。 全球棉花供

给的最终变化， 还需考虑巴西等产区的产量

表现。

大豆方面，银河期货判断，今年厄尔尼诺

对美国大豆主产区影响整体有限， 美豆仍维

持偏丰产预期。 南美方面， 巴西北部可能因

偏干面临减产风险， 南部降雨改善却可能提

高单产；阿根廷、巴拉圭部分产区降雨增加，

可能有利于大豆生长，整体影响偏中性。

在该机构看来，相较于单纯讨论降雨量，

降雨发生的时期可能更加重要。 生长期缺水

可能损害单产，而播种、收获阶段过量降雨，

也可能影响田间作业。 厄尔尼诺带来的风险，

最终需要落实到具体产区和作物生长环节。

关注供需与业绩兑现

随着天气预期进入市场定价， 农业产业

链的投资逻辑逐渐向更多环节展开。 农产品

价格如何变化、农户是否增加投入，以及上市

公司能否将需求转化为订单和利润， 成为观

察期股联动持续性的关键。

种业方面，开源证券认为，秋粮进入成熟

收获阶段后，过多降水、高温对收成及品质的

影响仍需跟踪；恶劣天气可能凸显稳产、抗逆

性较强品种的价值。 在转基因商业化推进过

程中，研发实力、品种储备和销售渠道将成为

观察种业企业竞争力的重要依据。

农药是其中一条传导路径。银河证券认

为，厄尔尼诺情景下，巴西南部、阿根廷中

东部等产区面临多雨风险， 持续降雨和高

湿环境容易诱发真菌病害， 农户保产意愿

增强可能提高杀菌剂施用频次； 雨水充沛

也可能促进杂草生长，增加除草剂需求。 部

分高温干旱地区则需要关注虫害及杀虫剂

需求变化。

银河证券表示，南美逐渐进入施药旺季，

如果此前渠道备货不足， 而天气变化又带来

额外需求，供应可能趋紧。 南美是我国农药出

口的重要市场，未来若需求增加，我国农药出

口企业有望受益。

化肥需求同样值得关注。 银河证券认为，

东南亚干旱少雨背景下，棕榈、橡胶等作物的

抗旱需求可能增加钾肥投入； 部分地区旱涝

交替、土壤养分流失，也可能带来复合肥补肥

需求。 该机构关注在东南亚布局钾肥产能的

中资企业。

这一判断仍需与农业生产条件相结合。

极端天气影响下，农户是否补肥、何时施药，

既取决于保产意愿， 也受到田间作业条件和

投入成本约束。 对应到企业经营，出口订单、

渠道库存、产品价格及运输交付情况，比单一

的天气预报更能反映需求是否兑现。

食糖涨价还可能向替代品传导。 银河证

券认为，原糖价格上行后，食品饮料厂商可能

增加人工甜味剂的替代使用，安赛蜜、三氯蔗

糖等产品需求存在提升可能。 但这仍是需求

端的潜在变化，后续需要观察下游配方调整、

实际采购及相关产品供需格局。

天气影响也可能延伸至能源领域。 国盛

证券认为，高温可能推升用电需求，干旱则可

能降低水电出力，增加火电补位需求；部分煤

炭产区还面临河运受阻风险。 农业与能源的

天气扰动相互交织， 相关产业链的成本变化

值得关注。

回到农业投资， 价格上涨能否转化为盈

利改善，仍需逐一检验。 对种植企业而言，应

同时考察销售价格、实际产量和生产成本；对

加工企业而言， 原料涨价也可能增加采购压

力；对农资企业而言，则需要观察销量、售价

和回款的变化。 不同经营环节，利润传导的方

向和节奏并不相同。

银河期货提示， 厄尔尼诺强度及产区天

气演变仍存在不确定性， 减产预期可能与实

际结果出现偏差。 随着北半球作物陆续进入

收获阶段、南美新一季播种展开，市场将迎来

更多验证供给预期的窗口。
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