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把握价格敏感行业的季节特征 
  

【主要观点】 

Ø 对于周期性行业而言，一般有三种类型：一种是价格敏感性，主要关注产品价格，
如资源与农业类行业；第二种与经济周期和固定资产投资相关，如水泥与机械设

备；第三种是消费类行业，与政策、消费习惯、人口结构等长期趋势相关，如汽

车与服装行业等。 

Ø 在以上三类中，第一种类型的周期较短，投资者往往关注其价格走势，而如果能
把握好它们的季节性特征，则能控制好投资节奏，找到阶段性的市场机会。 

Ø 通过对历史价格数据进行统计分析，可以提取商品价格的季节特征，从而帮助投
资者提前去关注相关影响因素，把握投资机会。 

Ø 本文分析了铜、黄金与铝的价格季节特征，同时也分析了相关股票的联动性，从
实证角度检验了本文所采用方法的有效性。 
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一、商品价格季节特征的提取 

统计学认为时间序列包含四种变动要素：长期趋势因素 T、循环因素 C、季节变

动因素 S和不规则因素。长期趋势因素代表经济时间序列长期的趋势特性；循环因素

是以数年为周期的一种周期性变动，它可能是一种景气变动，也可能是经济变动或其

他周期变动；季节变动因素是每年重复出现的循环变动，以 12个月或 4个季度为周

期；不规则要素又称随机因子、其变动无规则可循，这类因素是由偶然发生的事件引

起的。 

在用时间序列进行分析时，一般考虑较多的是长期趋势、循环因素和季节变动因

素。季节要素和循环因素的区别在于季节变动是固定间距（如季或月）中的自我循环，

而循环要素是从一个周期变动到另一个周期，间距比较长且不固定的一种周期性波

动。 

大部分商品都有其自身的生产与需求周期，尽管商品价格波动剧烈，但供求关系

始终是串联其中的主线。在供求关系的影响下，很多商品的价格呈现出季节性特征，

有淡季和旺季之分。例如，每逢收获季节，农产品的价格多会下跌；而在青黄不接时，

供给减少，价格又会上涨，这就是季节因素对价格产生的影响。通过时间序列分析，

我们能找出商品价格的季节性特征。 

 根据 Census X12方法的乘法模型，时间序列可表示成 Y＝TC（趋势与循环因素）

×S（季节因素）×I（不规则因素）的形式，下图展示了铜期货价格的分解后各因素

表现。 

图1：铜期货价格的分解 
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数据来源：齐鲁证券研究所 

从图 1中的趋势与周期项可以看出，从 2005年中旬到 2008年底，铜价经历一个

完整的周期，从 2009 年开始，又进入一个新的周期。从铜价的季节性因素来看，1

到 4月，以及 5到 7月都呈季节性上升趋势。 
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用 TC（趋势与循环因素）×S（季节因素）可以预测和模拟铜价的表现，从图 2

中可以看出，该方法能较好的拟合铜价的变化。 

图2：铜期货价格的模拟 
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数据来源：齐鲁证券研究所 

二、把握商品价格的季节特征 

既然商品价格存在季节性波动，那么这种价格波动特性是否会传递到股票市场，

使得销售这些商品的上市公司股价也存在这种季节波动呢？为此，我们选取铜、铝及

黄金作为研究的商品，并选择江西铜业、南山铝业及山东黄金作为对应的股票，分析

商品价格的季节性特征是否能反映到相应的股票上来。 

图 3是铜期货价格的季节性特征，可以看出，铜在 1月至 4月、5月至 7月呈季

节性上涨趋势。我们发现这种季节性特征基本上反映了现实生活中铜的实际市场状

况。 

图3：铜期货价格的季节性特征 
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数据来源：齐鲁证券研究所 
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铜价呈季节性上涨主要是用铜企业提前备货以及下游需求增加，为 4月和 9月铜

消费旺季的来临做准备；9-12月进入冬季，消费萎缩，企业主要清理库存，铜需求下

降，因此下跌的概率较大。 

往年春节后沪铜总能迎来一波上涨，由于春节是国内最长的法定假期，较长时间

不能报关，现货进口无法进行正常手续，现货商通常会选择提前备货。况且年初相对

全年一般价格较低，节后价格通常会上涨，这对于现货商有巨大吸引力。节前备货量

猛增，自然令铜价水涨船高。另一个节日因素就是天气、人文因素，春节一般处于 1-2

月，通常有大雪天气，加之春运交通繁忙，对于现货的运输是极为不利的，运输不便

令现货供应不畅导致铜价上涨。  

从 05年以来的数据来看(表 1)，铜价格在 2月、4月及 7月的上涨概率较大。相

关股票江西铜业，其在 2月和 4月全都呈现上涨，在 7月和 11月的上涨概率也较大，

为 80%。 

表 1：铜价格和相关股票在各月上涨概率 
  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

江西铜业 50  100  67  100  60  40  80  60  60  60  80  60  

铜 60  100  83  80  20  60  80  40  60  40  40  40  

数据来源：齐鲁证券研究所 

对于黄金而言，从图 4可以看出，黄金在 8至 9月、10月至来年 2月上涨的概率

比较大。由于 10月是印度排灯节，是当地黄金消费的旺季，8月至 9月金价容易受到

消费预期的推涨，而岁末年初，也是黄金首饰消费旺盛的季节，通常金价都会上涨。 

图4：黄金期货价格的季节性特征 
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数据来源：齐鲁证券研究所 

从 05年以来的数据来看(表 2)，黄金价格在 1-2月、9月及 11月的上涨概率较

大。相关股票山东黄金，其在 2月、9月和 11月的上涨概率也较大。 
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表 2：黄金价格和相关股票在各月上涨概率 
  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

山东黄金 50  83  67  40  60  40  60  60  80  20  80  60  

黄金 80  83  17  60  40  40  60  40  80  60  80  60  

数据来源：齐鲁证券研究所 

对于铝而言，在 3月至 4月、6月至 7月，以及 11月至 12月呈季节性上涨趋势。

电力是铝生产成本的主要组成部分，占到电解铝生产成本的 26％左右，所以电价的提

高会在短期内刺激铝价走高。 

图5：铝期货价格的季节性特征 
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数据来源：齐鲁证券研究所 

从 05年以来的数据来看(表 3)，铝价在 12月的上涨概率最大。在 2月也有一定

上涨概率。而相关股票南山铝业，其在 2月、4月、11-12月的上涨概率较大。 

表 3：铝价格和相关股票在各月上涨概率 
  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

南山铝业 50  83  50  80  40  60  40  60  60  20  80  100  

铝 60  67  50  60  40  40  40  20  40  40  60  80  

数据来源：齐鲁证券研究所 

三、商品价格季节特征的启示 

对于周期性行业而言，一般有三种类型：一种是价格敏感性，主要关注产品价格，

如资源与农业类行业；第二种与经济周期和固定资产投资相关，如水泥与机械设备行

业；第三种是消费类行业，与政策、消费习惯、人口结构等长期趋势相关，如汽车与

服装行业等。 

在以上三类中，第一种类型的周期较短，投资者往往关注其价格走势，而如果能

抓住它们的季节性特征，则可把握好投资节奏。上一节所揭示的金属价格季节特征，

以及相关股票的联动性就表明，把握好这种节奏，可为投资者带来阶段性市场机会。 
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通过统计分析提取出的季节特征，仅仅是一种一般性的规律，而商品价格具体的

涨跌则受当时的产量、库存、天气、运输以及消费需求等多种因素的影响。不过，分

析商品价格的季节特征能帮助投资者提前去关注相关影响因素，把握投资机会。 
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投资评级说明 

类别 级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 

公 

 

司 

 回避 预计未来 6-12个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 

行 

业 

 回避 预计未来 6-12个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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