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前言： 

我们今年第一个海外研究的专题是“交叉市场价格周期的研究”，即研究金属、能源、债券与股票在历史中

的价格演绎规律。我们的研究将从贵金属与基本金属开始，每天都会推出一张或者几张历史图表、规律解读以

及市场分析，是谓“海外万花筒”系列。这同时是我们的思考与探索过程，希望大家有兴趣的话能够多提意见

与批评共勉，完善对于所谓“A 股外部因素”的认识„„ 

基本金属与消费者价格（交叉市场价格周期研究 第 6 期）： 

图 1：铜的名义价格与剔除 CPI 的真实价格变化（1913 年-2002 年：美元/吨） 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

1
9

1
3

1
9

1
8

1
9

2
3

1
9

2
8

1
9

3
3

1
9

3
8

1
9

4
3

1
9

4
8

1
9

5
3

1
9

5
8

1
9

6
3

1
9

6
8

1
9

7
3

1
9

7
8

1
9

8
3

1
9

8
8

1
9

9
3

1
9

9
8

名义价格 剔除CPI的真实价格

铜

 

资料来源：FRED  中信建投证券研发部 

图 2：锡的名义价格与剔除 CPI 的真实价格变化（1913 年-2002 年：美元/吨） 
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资料来源：FRED  中信建投证券研发部 
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图 3：镍的名义价格与剔除 CPI 的真实价格变化（1913 年-2002 年：美元/吨） 
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资料来源：FRED  中信建投证券研发部 

图 4：铅的名义价格与剔除 CPI 的真实价格变化（1913 年-2002 年：美元/吨） 
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资料来源：FRED  中信建投证券研发部 

图 5：锌的名义价格与剔除 CPI 的真实价格变化（1913 年-2002 年：美元/吨） 
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资料来源：FRED  中信建投证券研发部 
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问题的提出：如果以中国为首的新兴经济体工业化与城市化的需求加速增长，而基本金属的基础储量有限

而且稀缺，那么这种供给的稀缺性是否会导致商品价格持续上涨呢？或者说，在这种稀缺性的供给下，商品价

格上涨的极限或者边界在哪里呢？ 

“稀缺论”的背景资料： 

事实上，在 20 世纪 70 年代，由于资源的供给出现瓶颈导致了以石油为代表的商品价格冲击，同时东亚新

兴经济体与拉美国家的工业化也带来了商品需求的加速，当时罗马俱乐部就曾经提出了所谓“发展的极限”问

题，这个极限问题是指工业和人口的加速增长与资源的稀缺性之间的矛盾。在“中国需求”论的商品价格上涨

说中，基础逻辑也即是这种所谓的马尔萨斯稀缺论与李嘉图稀缺论。 

但随着工业和人口的加速增长，在 70 年代后的三十年，资源的稀缺性问题并未显得更加突出和严重。在这

三十年里，资源的名义价格基本没有出现大幅上涨，与此同时供给也并未出现严重问题，这一历史事实已然证

伪了马尔萨斯稀缺论与李嘉图稀缺论。如图所示，铜铝铅锌锡等基本金属的价格，在剔除消费者价格指数后，

基本上全部都是下跌的。 

1、长期而言，基本金属的供给曲线，较之最终消费品更加具有弹性。 

在过去 100 年，基本金属的上涨幅度远远不及消费者价格指数的上涨幅度；换以言之，剔除消费者价格指

数，基本金属在过去 100 年内，价格一直在以下跌的形式表达并不稀缺，而非以上涨表达稀缺。 

2、基本金属价格长期的下跌并非说明基本金属基础储量的无限，它反映的是技术进步与新材料的替代对于

长期供给曲线的改造。 

根据常识，在任何时期，基本金属的基础储量与探明储量都是有限的，基本金属就属性而言的确应该是稀

缺的，但是为什么过去 100 年的数据所表达的，是基本金属实际价格的长期下跌与供给曲线的较高弹性呢？麦

肯齐提出的矿产供应动态模型较为合理与有效地揭示了这种现象。 

根据麦肯齐提出的矿产供应动态模型，虽然矿产在具体物质上属于供给稀缺的资产，但供应弹性与范围的

扩大方式包括三个方面：1、技术进步。技术进步体现在勘探方法和找矿思维的更新上，这种进步有助于找到更

多新的矿床，同时采、选、冶技术的进步也使得一大批非矿成为矿，采选技术的典型代表如 SX-EW 选铜技术。

2、回收。金属在物质上的不可磨灭性，使得回收金属成为金属供给的重要部分。比如镍这一基本金属市场，有

接近一半的镍供应来自于回收。3、替代。替代材料的广泛使用也对金属市场的需求产生极大冲击，从而改变了

所谓的供给稀缺性。例如，光导纤维对铜在通讯业的替代，塑料制品对于基本金属的替代。 

这三方面改造了基本金属探明储量有限导致的供给曲线平坦，从而使供给的长期曲线弹性甚至高于消费品。 

因此，所谓供给的稀缺性问题，只是价格的平衡界限问题，或者说是平衡价格的形成时间问题，而非真正

的稀缺问题。因此，从逻辑上说，基本金属价格的上涨周期通常与技术革新的周期基本一致（事实上也是一致

的，请期待“海外万花筒”第 7 期《基本金属的价格周期与技术革新的周期》），同时基本金属价格的顶部形成，

应该是基本金属价格与新材料或新技术价格之间达成平衡的区域与时间，或者简单地说，当新材料或者新技术

在当前产业结构下的应用，不需要通过财政补贴或者其它形式公共补贴也可以推广和盈利了，被替代的基本金

属价格即应该见顶回落了。 
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