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一、农产品板块走势复盘

8 月中上旬农产品板块走势偏强，指数已有效站上 MA5 等短中期均线，且价格逼近前期

高点。从趋势结构看，农产品板块的多头格局由油脂主导，蛋白粕跟涨，玉米突破，白糖、

棉花温和上行。油脂板块是板块表现强势的品种集群，菜籽油期价再创阶段新高，继续获得

5日均线支撑，豆油、棕榈油均突破区间上沿；豆粕期价震荡偏强，保持趋势不变；豆一期

价冲高回落，短期处于高位回调修正阶段；玉米主力合约连续两日放量增仓大涨，有效突破

下跌趋势线压制；白糖突破平台后短期偏多；棉花逼近前期高点附近。

此轮农产品板块的走强是多因素共振的结果，本报告将从多重宏观视角分析行情核心驱

动因素。除此之外，再叠加多头资金重点关注，农产品板块形成“增仓上涨”的良性量价结

构。

图：文华农产品指数 图：文华油脂板块指数

数据来源：文华财经、安粮期货研究所整理

二、地缘政治：霍尔木兹海峡的供应链断裂

1. 化肥价格上涨带来种植成本的抬高

2026 年 2 月下旬美伊冲突爆发后，霍尔木兹海峡被持续封锁，农产品种植成本受到多

重冲击。

霍尔木兹海峡封锁对农产品种植成本构成系统性冲击，其逻辑路径严格沿“能源—化肥

与运输—种植决策—产量”链条逐级传导：海峡承载全球约五分之一的石油贸易及逾三分之

一的关键化肥运输（涵盖全球 34%的尿素、23%的液氨和 18%的磷肥），封锁后世界银行数据

显示全球化肥价格指数骤升 44%、尿素基准价暴涨 82%，而天然气作为氮肥主要原料（成本

占比高达 70%—80%）价格同步飙升，叠加燃油推动下海运与内陆运费上涨（运输成本通常

占粮价 20%—25%），直接推高田间投入成本；面对化肥与能源价格高企，农民被迫减少施肥

或放弃种植，仅 2026 年 4 至 6月即有约 370 万吨尿素需求被破坏，且玉米等高氮作物种植

意愿向大豆等低氮作物转移，单产面临实质性下行压力。然而，由于本种植季大部分化肥采

购已在封锁前完成，且化肥价格变动向粮价的传导通常存在 3-6 个月的滞后期，当前粮价尚

未完全反映成本冲击。

摩根大通近日发布的粮食安全报告中，将当前全球粮食系统面临的威胁概括为“五个 W”，

其中之一便是战争（WAR）。报告特别点名霍尔木兹海峡的航运中断风险。这条能源咽喉一

旦受阻，冲击将沿“能源—化肥—农产品”链条逐级传导。当前最脆弱的环节正是化肥。与

石油不同，全球化肥供应“缺乏缓冲”——能源领域尚有战略石油储备可以缓冲冲击。

2. 生物燃油经济性凸显拉高油脂

与谷物种植成本上升的传导不同，油脂价格受能源价格的拉动更为直接和剧烈。

霍尔木兹海峡封锁对油脂市场的冲击，核心在于通过“能源—生物燃料”渠道将原油短

缺直接转化为植物油的结构性需求转移：在 2月下旬至 5 月期间，海峡中断使国际油价从每

桶 72 美元飙升至 100 美元以上，生物柴油替代化石柴油的经济性骤然逆转，进而触发各国

能源安全驱动的政策竞相加码——美国 EPA 将 2026 年生物柴油强制掺混量较上年大幅提高



61%至 54 亿加仑，预计推动豆油在生物燃料中的用量增长近 400 万吨，占国内豆油消费比例

升至 55%；印尼则于 7月正式执行 B50 棕榈油掺混政策，每年新增约 300 万吨国内消费；巴

西 B16 落地后豆油用于生物柴油的比例已达 64%。在需求端被政策强力拉动的同时，海峡封

锁还导致全球化肥供应收紧，推高种植成本并抑制油料作物单产，形成供给收缩与需求扩张

的双向挤压。文华财经数据显示，2026 年 3 月植物油价格指数环比大涨 8.05%，创近三年新

高，棕榈油期价涨幅超 12%，豆油成交和持仓量大增，资金涌入印证了“燃料替代食品”这

一逻辑正在主导市场。

当前霍尔木兹海峡仍处于事实封锁状态，通行量仅为冲突前的 10%-15%，曼德海峡通行

量降至常规的 70%-75%，供应端刚性约束仍存。美伊双方态度强硬，互提赔偿条件令海峡复

航前景黯淡。虽然美伊双方偶尔释放接触信号，但政治与经济门槛极高，协议达成难度极大，

地缘风险溢价难以完全消除。虽因时间线的拉长使得油脂市场与地缘联动性下降，但地缘风

险溢价依旧会影响油脂定价中枢。原油价格偏强运行，仍利好油脂的生物柴油前景。地缘因

素已成为油脂板块的底部支撑之一，若海峡通行仍无法恢复通畅，油脂价格逻辑较难改变。

图：CBOT 尿素价格 图：绿色市场北美肥料指数

图：文华财经油脂指数 图：豆油加权期价

图：棕榈油加权期价 图：菜籽油加权期价

数据来源：TRADING ECONOMICS、sc.macromicro.me、安粮期货研究所整理

三、天气周期：强厄尔尼诺来临

2026 年厄尔尼诺事件已确认形成，且强度正在持续攀升。根据美国国家海洋和大气管

理局 8 月最新数据，超强厄尔尼诺发生概率已上调至 95%，预计 10—12 月达到峰值，或将

成为 1950 年以来最强的事件之一。美国气候预测中心进一步指出，10 月至 12 月出现极强

厄尔尼诺事件的概率已超过 90%。

1. 气候特征

本轮厄尔尼诺的气候特征表现为：东南亚、澳大利亚、印度等西太平洋周边偏干偏热；

南美西岸及部分美洲地区偏湿偏涝；中国则更易出现“南涝北旱”与暖冬特征。这种区域分



化的气候格局，决定了不同农产品所受冲击的方向和程度截然不同。

2. 核心传导逻辑

厄尔尼诺对农产品的影响主要通过三条路径传导：

降水格局改变。厄尔尼诺通过改变全球大气环流，导致部分产区干旱、部分产区洪涝。

东南亚棕榈油、橡胶主产区面临确定性干旱；而南美大豆和巴西玉米种植期则易出现多雨洪

涝。

温度异常冲击。厄尔尼诺推高全球气温，在作物关键生育期若遭遇连续 35℃以上高温，

花粉活力急剧下降，结实率受损。

次生灾害叠加。干旱大幅增加火灾风险，可通过霾胁迫、直接焚毁、采收扰动等多条路

径影响产量。本轮厄尔尼诺还叠加正印度洋偶极子，东南亚同时承受双重干旱压力。

3. 品种影响

在品种层面，厄尔尼诺对农产品供给的影响呈现鲜明的区域分化和品种差异。东南亚赤

道附近因下沉气流增强而异常少雨，直接抑制油棕花序分化与橡胶树割胶排乳，且这种损伤

往往在气候事件消退后才逐步显现。而同纬度的南美西岸却因洋流变暖、对流增强而降水偏

多，对处于灌浆期的大豆和玉米而言，过量水分不仅阻碍根系呼吸，还延误机械收割窗口，

降低单产与品质。北半球中纬度地区，如印度、泰国及澳大利亚，则普遍遭遇高温叠加少雨，

甘蔗节间伸长受阻、糖分累积不足，小麦分蘖减少且灌浆期缩短，而美国中西部虽整体受益

于湿润气流，但局部高温仍可能削弱玉米花粉活力，造成秃尖缺粒。除直接水热胁迫外，厄

尔尼诺还通过改变病虫害地理分布、增加林火风险、干扰农田作业节奏等间接途径，进一步

放大供给波动。更为关键的是，各作物的敏感生育期与厄尔尼诺发展阶段的匹配程度，决定

了受损烈度——若干旱恰好发生在授粉期或块根膨大期，减产几乎是不可逆的。若仅波及营

养生长阶段，则尚有补偿机制。

4. 时间滞后特征

厄尔尼诺对农产品价格的影响并非立竿见影，具有显著的“时滞传导”特征。多数农产

品并非在事件刚发生时立刻上涨，厄尔尼诺对农业的影响通常在其海洋现象达峰后 6 至 12

个月才显现。

棕榈油的减产滞后效应最为典型，干旱到减产兑现通常需要 9-12 个月。这意味着当前

市场交易的主要是预期而非现实产量损失。

图：厄尔尼诺气候特征 图：厄尔尼诺指数

图：厄尔尼诺持续时间 图：厄尔尼诺发生强度
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数据来源：粮油商务网、钢联、安粮期货研究所整理

四、大宗商品周期轮动

大宗商品板块轮动顺序“贵金属→工业金属→能源化工→农产品”，本质上是经济周期

从“预期复苏”到“全面繁荣”再到“通胀扩散” 的传导过程在商品价格上的映射。其底

层逻辑在于：经济衰退后政策宽松，市场首先反应于与利率、信用高度相关的贵金属，黄金

凭借抗通胀与避险双重属性率先获得资金关注（贵金属最先启动）；政策向实体经济传导，

企业部门复苏早周期变量好转，工业部门修复带动铜、铝等工业金属上涨（工业金属随后确

认）；工业部门扩张至满产、能耗与运输需求增加后，原油及化工品滞后 1-2 个季度上涨（能

源化工接棒）；居民部门最后受益，待企业部门好转后居民消费能力提升，农产品支出增加，

一轮周期以农产品收尾通常意味着通胀和经济阶段性过热（农产品收尾）。

但本轮大宗周期与历史周期存在核心差异，历史大宗商品价格逻辑分析建立在全球经济

政策一体化背景下，消费国扩张带动生产国、资源国系统性走强，但本轮周期的定价逻辑已

从传统的“供需定价”切换为地缘冲突、金融波动主导的“风险定价”。本轮周期中，贵金

属由美元信用弱化与央行购金驱动，工业金属由供给刚性约束与 AI 算力需求共振，能源化

工由霍尔木兹海峡封锁等地缘供应中断直接引爆，农产品则正受益于高油价成本传导、超强

厄尔尼诺减产滞后兑现、黑海地缘扰动及生物能源需求扩容的四重共振。

当前农产品板块正处于从“等待传导”向“正式启动”的阶段。多重启动信号已经逐步

出现：高油价推升化肥、燃油及物流成本，对农产品价格形成成本支撑（成本推动逻辑）；

2026 年 7 月 FAO 食品价格指数录得 131.1 点，创三年以来新高（价格信号开始显现）；当

前资金流动逐步从高估值板块向低估值板块轮动（资金流向倾斜）。

农产品作为产业链末端品种，涨价往往滞后于金银铜油等板块。按照“各环节传导滞后

1-2 个季度”的历史经验，能源化工于 2026 年 Q1 启动主升，农产品在 2026 年中至下半年

进入实质性上涨阶段符合历史规律。但趋势性行情的确立仍需等待供给端减产事件的进一步

兑现与天气扰动的实质性落地。后期需重点关注 FAO 食品价格指数、美国农业部供需报告及

黑海粮食通道动态，以捕捉农产品板块由蓄势转向全面启动的确认信号。

图：商品内部板块轮动-2020 年 图：FAO 食品价格指数
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