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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，每期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。在

经过一段时期对于贵金属与基本金属的研究后，我们将对这一部分内容进行知识沉淀与路径反思，以便优化本

专题接下来的研究内容与框架。同时，在这一系列的研究过程中，很多客户的建议与批评（无论是数据处理、

分析方法、研究结论、还是表达形式、发布频率）对我们大有裨益，我们在此一并谢过；在接下来的“金属价

格周期”专题研究与“海外万花筒”系列中，依然欢迎大家能够继续多多批评。 

金属价格周期与商业周期（交叉市场价格周期研究 第 8 期）： 

表 1：商品价格的波动周期 

周期 时期 上升期 下降期 谷底到谷底 波峰到下一周期波峰 代表性产业

第一轮 1850-1890 15年 25年 40年左右 55年左右 钢铁、铁路

第二轮 1890-1948 30年 28年 58年 54-62年左右 电气、化学、汽车

第三轮 1948-2002 26年以上 20年 54年左右 ？ 汽车、计算机

平均时间 24年左右 24年左右 50年左右  

表 2：美国历史上的商业周期 

收缩期
（月）

收缩前的扩张期
（月）

波峰到谷底 上次谷底到本次波峰 上次谷底到本次谷底 上次波峰到本次波峰

1937年5月 1938年6月 13 50 63 93

1945年2月 1945年10月 8 80 88 93

1948年11月 1949年10月 11 37 48 45

1953年7月 1954年5月 10 45 55 56

1957年8月 1958年5月 8 39 47 49

1960年5月 1961年2月 10 24 34 32

1969年12月 1970年11月 11 106 117 116

1973年11月 1975年3月 16 36 52 47

1980年1月 1980年7月 6 58 64 74

1981年7月 1982年11月 16 12 28 18

1990年7月 1991年3月 8 92 100 108

2001年3月 2001年11月 8 120 128 128

17 38 55 56*

22 27 48   49**

18 35 53 53

10 57 67 67

1919-1945 (6 个周期)

1945-2005 (10 个周期)

波峰 谷底
周期

所有周期平均

1854-2006 (32个周期)

1854-1919 (16个周期)

 

资料来源：IMF NBER 中信建投证券研究发展部 
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分别对比商业周期与金属价格的波动周期，在过去 100 年中，商业周期（从一个波谷到另一个波谷）平均

存续 50 个月左右的时间，而金属价格波动周期（从一个波谷到另一个波谷）平均存续 50 年左右的时间，二者

之间相差较大。 

一般而言，商业活动的高潮期与低迷期由于库存与投资的波动导致对于金属等工业原材料的需求波动较大，

那么金属价格理应与商业周期基本一致。但是，我们对比二者可以发现，虽然金属价格受到商业周期波动的极

大影响，但是一个完整的上升趋势或者下降趋势显然比商业周期更长，而且金属价格波动周期显然有其自身独

立的周期存在。再者，我们考察本历史上的上涨阶段，可以发现以下两点： 

一方面，虽然金属价格在上升趋势中遭遇商业周期中的衰退期时，会出现价格的大幅回落；但是需要注意

的是，价格回落后的底部是逐渐抬升的（如 2008 年衰退后的金属价格底部较之 2002 年仍然明显有所抬升）。底

部抬升的过程，反应的是边际生产成本的 抬升过程，这个逐渐抬升的过程，并没有受到商业周期波动的显著影

响。 

另一方面，虽然金属价格在上升趋势中所经历的不同商业周期振幅不同，即使经济增长的中枢显著下降后，

但是价格的高点会不断攀升。 

那么，商品价格自身的上涨与下跌周期，其内在动力是什么呢？对于商品价格的上涨高潮与周期波动，剔

除金融属性不作考虑，就商品属性而言，存在需求与供给两种解释。 

从需求方面，有研究(Alan Heap, 2007, “The Commodities Super Cycle& Implication for Long Term Prices”)提出

所谓“超级周期”的存在，即主要经济体的城市化与工业化进程推动了商品真实价格的长期上涨；在此理论下，

在过去 150 年中商品价格的两次上涨高潮周期分别是 19 世纪初叶的一次和 1945 年到 1975 年的一次，分别由

美国的工业化与城市化推动，以及欧洲战后重建与日本战后扩张推动。但需求说可能只是结论被附会的过程，

一方面我们观察全球城市化的速度，并未发现在这些时期出现了明显加速，另一方面它并不能完整地解释前三

次周期波动；当然，这是一个需要进一步讨论的问题，此不赘述。 

从供给方面，有研究（John Tilton, &Gustavo Lagos, “Assessing The Long-Run Availability of Copper”）提出，

由于商品的供给曲线是一条随着累计产量增加逐渐趋于平缓和刚性的曲线，在漫长的价格下跌期（一般长达 20

年左右）对于勘探与采选等相应前期投入与研发不足，在价格上涨期存续一定时间后，供给将会由于勘探效率

（技术限制与地缘政治等原因）的降低、运输成本（采选地区扩大）的上升等问题，导致供给对于需求的反应

速度极慢，供给曲线逐渐刚性。 

对于目前的金属价格上涨，需求说提出的解释主要是中印巴俄等主要新兴经济体的工业化与城市化扩散，

但我们认为，就目前（金属价格已然上涨了 10 年左右）而言，随着中国重工业化进入中后期，工业化与城市化

的边际能量式微，供给说更为合理。 

供给对于需求扩张的反应在逻辑提炼上存在这样的过程：首先，对于库存进行利用，库存增加对于需求增

加的反应速度大约为 3-6 个月左右时间；其次，利用闲置产能扩大生产规模，闲置产能利用对于需求增加的反

应速度大约为 6-12 个月左右时间；再次，对于采选冶的资本设备进行更新换代提高生产效率，资本设备更新换

代对于需求增加的反应速度大约为 1-3 年左右时间。这一些步骤与阶段，大约能够完成于一个存续 50 个月左右

的商业周期中。而更长期的供给问题，来自于资本设备更新换代后生产能力仍然不足以解决需求问题，对于勘

探与采选的相应增加，不仅成本高昂，而且耗时漫长，这一时期也就是所谓的供给曲线刚性期。 
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在这一时期，所谓成本高昂，是由于前期矿山采选技术的停滞不前以及资本投入的不足，勘探效率（技术

限制与地缘政治等原因）降低、运输成本（采选地区扩大以及对于战乱和对边远地区的开采）上升和环保成本

抬升所带来的。边际生产成本随着勘探成本、运输成本和环保成本的抬升而逐渐抬升。 

所谓耗时漫长，是由于在这一供给刚性期，研究（Sillitoe, Richard H., 2000, “Exploration and Discovery of 

Base- and Precious-Metal Deposits in the Circum-Pacific Region—A Late 1990s Update,”）表明，从初次勘探到探

明，再从探明到生产，以目前的技术水平，所有金属需要的平均时长长达 28 年左右。 

因此，我们预计金属价格的上升期会持续 15-20 年左右的时期，一方面是基于技术革新速度的考量，另一

方面也是基于金属供给速度的考量。我们认为，这样一个周期，将会显著地长于商业周期的波动。 

图 1：供给对于需求扩张的反应速度逐渐趋于长期以及在此平衡下的价格变化 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

图 2：基本金属与贵金属的勘探效率下降意味着多长时间？ 

早期勘探 探 明 生 产

平均20年左右 平均9年左右

早期勘探 探 明 生 产早期勘探 探 明 生 产

平均20年左右 平均9年左右

 

资料来源：Sillitoe, Richard H., 2000, “Exploration and Discovery of Base- and Precious-Metal Deposits in the Circum-Pacific Region—A Late 

1990s Update,” Resource Geology Special Issue No. 21. 中信建投证券研发部 
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