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中国市场策略 
大宗商品的长波：来自三个世纪的证据

 价格记录着历史。在这个意义上，历史就是价格，而价格的波动潮起潮落
。通过前人精心整理的、具有三个世纪历史的商品价格数据，我们可以回
溯遥远的历史，并构建我们专有的长波指数。无需任何统计上的“花招”
，这项拥有 300 多年历史的专有指数中的长波结构立即跃然纸上。这些结
构就像凸弧，就像弯弓一样准备放箭，在充满着历史性事件的洪流中攀升
。我们特意标绘长波指数的水平而不是指数的变化，因为通过指数斜率变
化看到价格的变化本身就是历史的记录。

 自 18 世纪末以来，我们可以确定地看到四次价格长波的冲击。这些长波
往往在经济繁荣的高峰期达到顶峰，并且与历史上每一次工业革命的时间
大致吻合。尽管货币主义学者、马克思学者和马尔萨斯学者对这些长波的
成因提出了不同的解释，但所有学派的理论都难言其祥。此外，与有相对
固定的周期性变化的周期模型不同，长波的波长其实并不明确，但其结构
在图中却引人入胜。尽管成因、波长都不太确定，所有的长波的潮起都与
人口增长、生活水平的提高，或两个因素同时推升社会总需求水平。

 我们并非处于一个新的“大宗商品超级周期”的风口浪尖上。其实，我们
早已经被席卷于自 18 世纪以来的第四次价格的长波之中。尽管如此，即
使我们穷经皓首，我们也很难确切地判断是什么因素将催化社会总需求，
从而最终完成第四次价格长波。毕竟，发达国家已经徐徐老矣，而中国最
新的人口调查显示出一些令人不安的趋势。但是，全球资本支出回报率正
在上升，而拜登政府则雄心勃勃，计划基建兴邦。如果我们对于过去几百
年长波结构的观察是正确的，那么未来一段时期的商品价格将会在剧烈的
震荡中上升。

 价格的长波更多的是一个叙事模型，而不完全是预测模型。长波的结构可
以预示未来的轨迹，但对于短期内拐点的预测则无能为力。我们的经济短
周期定量模型恰恰可以填补这个空白。实际上，我们专有的经济短周期领
先指标正逐步运行到顶峰，这预示着今年晚些时候将出现一个周期性的转
折点，而当前的经济扩张的步伐将趋于缓和。同时，许多周期性行业的盈
利预期正在拐头向下。历史表明，在这些条件下，尽管大宗商品的绝对价
格水平很可能会再创新高，但最容易赚的钱已经被赚走了。

 中国的上游价格压力尚未向下游传导。但中国已经开始遏制大宗商品的飙
升。从价格和期货净头寸来看，我们可以发现局部的、但尚未蔓延全市场
的投机交易。高层的“喊话”已经重挫了大宗商品市场，但可能还需要几
轮干预才能最终熄灭大宗商品市场的热情，就像 2016 年和 2017 年那样。
当尼克松想第二次限价时，他的顾问警告说：“一个人不可能两次踏入同
一条河。”尼克松回答说：“如果那条河被冻住了就是可以的。”当然，
我们都知道那部电影的大结局。
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大宗商品的长波：来自三个世纪的证据

四次长波

“经济学家最普遍的特点不是无所不知，而是不知道自己一无所知。而其最大
的优势则在于，所有的预测，无论对错，都将很快被遗忘。” -- 约翰·加尔布
雷思（John K. Galbraith）

我们正处于大宗商品超级周期的风口浪尖吗?

要回答这问题，我们必须先了解价格究竟是什么，以及价格变化的含义。对于
马尔萨斯主义者来说，价格变化表明供需失衡，而任何供需的均衡都是短暂
的。对于货币主义者来说，价格就是货币价值变化的记录。对于马克思主义者
来说，价格变化体现了一种社会制度，在这个制度中，经济增长的成果是如何
被社会各阶层的人们所分享。对于历史主义者而言，价格变动标志着潜在的社
会动向，价格波动显示同时发生的社会动荡，而反之亦然。

图表 1: 大宗商品的长波
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简而言之，我们可以从多种角度研究价格和价格的变化。然而，一旦我们发挥
天马行空的想象力，并将历史价格数据延伸到遥远的过去，我们就会发现价格
的过去充斥着历史性事件。从这个角度看，价格就是历史。而任何建基于几十
年而不是数百年价格数据的研究，以及由此得出的任何结论都很可能是过于草
率的。

此外，我们告诫不要套用“超级周期”来预测未来的商品价格走势。诚然，最
近的商品价格的高歌猛进，使得一些专家抵不住线性外推法的诱惑来预测未来
价格的走势。毕竟，所有经济学模型均可以简单地定义为圆圈和直线。然而，
使用久期跨越多年的“超级周期”来预测未来几个月的价格变化，就显得有些
小题大做。就像是用高射炮打蚊子一样。

作为对中国经济周期最早进行量化研究的学者之一，我们最近收到了许多关于
大宗商品价格暴涨的提问。当我们在去年 6 月发布 2020 年下半年展望时，我
们是市场上最早预测商品价格和周期性股票的上升周期，以及后续的通胀预期
变化的分析师之一。在我去年由中信出版社出版的畅销书《预测》中，我深入
讨论了不断变化的全球经济体系即将导致商品价格激增。目前，历史正在我们
眼前飞快地演绎。

我们专有的长波指数和解读

为了回答我们在本报告开端提出的问题，我们必须回到历史来整理价格数据。
所幸的是，自 18 世纪中以来，世界各地的各种机构和学者都在努力地收集构
建丰富的数据指数。随着时间的推移，这些指数变得越来越精确和详尽。

通过这些前人的努力，我们收集了主要商品的价格系列，例如锌、锡、煤炭、
石油、茶叶、可可、铁、棉花、糖、金、银、铜等，一直追溯到 18 世纪末。
然后我们用重新校准的商品研究局（CRB）指数权重，将这些商品价格汇总为
一个跨越三个世纪的、我们专有商品价格指数。如此长的时间序列将我们的视
角提升到一个可以更容易地检视历史长河的高度。

在图表 1，我们以对数刻度图绘制了专有商品价格指数。图中价格长波的波浪
结构立即跃然纸上。其实，如此清晰的价格波浪结构就是同步于经济活动的商
品价格长波存在和运行的最好的证据。

与我们在本报告稍后将讨论的经济周期不同，这种波浪结构不需要任何复杂的
统计技术。它并不需要拆解趋势或过滤来消除短期价格数据中的杂音–当我们
试图建立中国经济周期的量化理论时，然后将其应用于全球范围，我们可能会
不经意地对于统计数字进行了统计上的“严刑逼供”。然而，价格的长波在我
们的图里是有目共睹的。

我们可以在过去三个世纪的价格长波中做如下的观察：

1. 大宗商品价格的长波可能跨越数十年，甚至接近一个世纪。 换而言之，与
周期不同，这些长波的波长并没有确切的起止，而且不同波长的差距可以
是非常巨大的。顾名思义，周期大多以固定的频率和久期波动，其发展往
往经历大致可以预测的阶段。我们在研究和量化经济周期方面的经验表明
，周期适合在较短的时间内应用，例如 3.5 年、42 个月或 850 个交易日。
一旦我们尝试将周期模型应用到对于遥远未来的预测，那么时间的延绵就
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会开始模糊我们的视野。或者说，周期更适用于交易决定，而长波更适合
从哲学的角度追求价格的含义。周期可以开出具体的药方，对症下药；而
长波则只给出判断的规则。

2. 长波是根据绝对价格水平，而不是变化率来衡量的，与我们研究周期时不
一样。从价格水平的斜率变化，我们就可以看出价格变化的势头。 因此，
我们有意在我们的图中标绘价格水平而不是变化率，因为变化本身的动量
或价格水平的二阶导数就是长波的波动结构。它暗示着变化的强度。随着
价格动量变化，世界穿越着战争与和平。

3. 尽管长波的持续时间有所不同，但它们都具有相似的发展线索。他们往往
在最繁荣的时期到达顶峰，例如“淘金热”和“咆哮的二十年代”。长波
开始时的价格变动很少是隐秘的，即使业余人士能了然于眼。然后，长波
将形成类似于凸弧的价格结构，像一张拉满的弓，或者如技术分析所称的
“圆弧底”。最后，长波在两次世界大战和大萧条等惊天动地的世界危机
中再次到达顶峰。但是，对于这些长波结构最终将如何瓦解，现在我们仍
然没有确切的答案。

4. 目前没有理论可以解释这些长波是如何形成的。它们的存在既触目惊心，
又令人费解。我们可以尝试从货币主义者、马尔萨斯主义者或马克思主义
者的角度解释它们的起源。这些学派各有优点，但没有一个能够解释所有
的长波。例如，货币主义者会认为图表 1 中的第三波是由废止金本位引发
的，而第四波是格林斯潘在 2000 年互联网泡沫破灭后采取的零利率政策
、以及 2008 年伯南克的量化宽松所促成的。然而，即使在美联储最著名
的通胀鹰派保罗·沃克（Paul Volcker）“击败了通胀巨龙”之后，物价的绝对
水平仍在继续上涨。

5. 在图表 1 中我们的专有指数所标示的三个长波，与 19 世纪中后期开始的
三场工业革命的时间大致吻合。前两个长波在视觉上相似，与第一次和第
二次工业革命吻合。最令人震惊的是 1930 年代大萧条时期开始的第三个
长波，因为这一波的结构几乎是垂直上升的。当然，在这一波期间发生了
史诗级的历史事件，例如第二次世界大战、布雷顿森林体系，石油危机和
保罗·沃克。这一波见证了世界历史上一段激荡的时期。从货币政策或战争
到全球经济体系的所有冲击，都有助于解释第三个长波中显著的价格变动
。以计算机、互联网和半导体为特征的第三次工业革命仍在进行中，但保
罗·沃克采取了严厉的货币紧缩政策，将不断涌动的第三波转变为我们现在
面对的第四次长波。

6. 在我们的经济周期定量理论中，我们开发了一个 850 个交易日/42 个月的
移动平均线系统，作为识别周期和交易机会的方法（请参阅我们于 2019
年 9 月 20 日发表，题为《中国市场预测权威指南》的报告）。我们还可
以将这一指标应用到长波的研究中。一般而言，我们的专有价格指数会在
很长一段时间内一直在低于这条平均线的水平下运行，然后运行到高于这
条移动平均线而完成一次长波。目前，我们似乎还没有进入新的“超级周期
”。但是，自 1980 年代以来，以技术突破和史诗级货币政策为特征的第四
个长波已经吞噬了我们。过去一千年历史中最长的波浪持续了一个多世纪
。

7. 尽管没有任何理论可以完全解释长波，但所有长波都是由人口增长、生活
水平提高或两者共同刺激总需求来驱动的。例如，我们通过专有指数识别
的第三个长波是由战后婴儿潮推动的，随后是新兴国家的婚姻和出生率上
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升。当人们憧憬未来美满生活的时候，往往会成家立室，而二战的结束使
这种憧憬成为可能。这也是最新的中国人口普查中，出生率低和人口快速
老龄化令人不安的原因。

长期以来，发达国家一直面临不可避免的人口下降趋势，特别是日本和欧
洲。因此，尽管有史诗级的货币和财政刺激措施，我们的大宗商品价格指
数的斜率已经从第三波中改变了。就目前的认知，我们尚不清楚最终刺激
社会总需求的催化剂将从何而来。如是，尽管我们预计大宗商品价格将剧
烈波动，但这更多的是基于我们在图表 1 中识别出的长波结构所做出的观
察。话虽如此，如果即将到来的通胀期的持续时间比人们普遍认为的“暂时
性”更长，它将给人们留下一个新的“超级周期”已经来临的印象。 而实际上
，我们已经生活在“超级周期”之中。

投机狂热?

最近，大宗商品价格一直以惊人的速度飙升，并伴随着历史性的波动。当然，
中国“喊话”遏制“投机狂热”的做法犹如雪上加霜。但大宗商品市场真的存
在投机泡沫吗？在看似势不可挡的暴涨之后，商品价格将走向何方？

为了衡量商品市场的投机程度，我们将各种商品的价格强度和净投机头寸与其
各自的历史数据进行比较。对比研究的结果如图表 2 所示。我们可以看到，由
灰色区域代表的各类商品价格的相对水平普遍处于极端的强势范围；但是，以
蓝色区域代表的净投机头寸的相对水平则普遍适中。我们检测到，仅仅在硅铁
、银、热轧卷板、PVC、玻璃、纸浆、苯乙烯、焦炭和一些农产品中，存在极
端的投机头寸。也就是说，我们并没有发现商品市场中存在普遍的投机行为。
全球经济复苏和短期的供应瓶颈确实支撑了大宗商品的价格强势。

图表 2: 商品价格强度和净持仓相对于历史的百分位水平

资料来源：万得，交银国际
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因此，尽管监管层抑制投机热情以维护金融稳定的做法值得赞扬，但这种干预
也可能造成意想不到的后果——供应商可能不愿以人为压低的价格出售商品，
并囤积库存。这种库存囤积的行为在短期内可能导致供应短缺。同时，由于市
场无法达成价格在短期内将进行合理调整的一致预期，买家不得不买货囤货，
从而推升了短期需求。

我们并不是说这将是一个必然的结果。但这是一种必须考虑的情景。在 2016
年和 2017 年由供给侧改革引发的大宗商品价格暴涨时期，尽管相关部门多次
出台限产和减排的政策，但大宗商品价格仍然一路走高，直到 2017 年底。在
进入 2018 年经济短周期的下行阶段之后，商品价格才最终开始下跌趋势。

经济短周期

在过去几年里，我们运用量化的方法编制了中国经济周期的领先指标（图表 3
和 7）。这一指标在预测经济的运行轨迹中有着良好的记录，帮助我们成功预
测了中国经济周期的拐点和起伏。这一指标每三至三年半就会发生转向，最近
一次确定性的峰值出现在 2017 年年中。而在 2020 年 2 月出现的峰值也许是新
冠疫情突然引发的经济深度衰退。

我们的领先指标领先于价格、成交量和调查数据等一系列经济变量，并且与它
们高度相关。例如，这一领先指标与螺纹钢现货价格、工业产出、工业存货、
产能利用率、盈利增长和预期等经济变量高度相关，并且领先于这些经济变
量。随着经济周期高低起伏、见顶触底，大量经济变量同时地、有规律地、以
可预测的节奏和韵律同步波动，循环反复。

目前，中国经济短周期的领先指标似乎正在见顶。当我们的领先指标出现这样
的拐点时，往往表明大宗商品价格的上行动能即将衰减。也就是说，价格上升
曲线的斜率即将放缓，价格的二阶导数为负。

话虽如此，这里我们还是需要强调一下，我们的领先指标的意义在于其本身是
领先与经济运行的。这个指标往往提前几个月预示了我们所处的经济短周期最
终的转向。例如，这一指标在 2017 年年中见顶预测了经济周期在未来几个月
即将见顶。最终，那一轮经济周期在 2018 年初最终由中美贸易争端引发了转
向。从后视镜看，2018 年是中国经济及市场最疲弱的年份之一。

综上所述，经济复苏将在未来几个月持续，但势头将放缓。从这个角度来看，
随着波动加剧，周期性行业和大宗商品的绝对价格在未来几个月很可能还会出
现新高。但是，最容易赚的钱已经被赚完了。

关于我们基于量化方法对经济周期理论的详细论述，请参阅我们的发表于
2017 年 3 月 24 日的《中国经济周期权威指南》和 2018 年 9 月 3 日《中美周
期的冲突》。
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图表 3: 我们的中国经济周期领先指标正在见顶
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资料来源：彭博，交银国际
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全球资本支出周期

拜登执政期间，美国将推出雄心勃勃的资本支出计划。尽管该计划在美国国会
仍然存在争论，并且最终预算可能会低于最初提议的规模，但它仍将为美国的
基础设施建设投资注入一剂强心剂。

其实，美国资本支出的回报率自 2010 年见顶以来，一直在不断下降。然而，
得益于几轮货币和财政宽松刺激，该回报率自 2020 年中已经开始修复，甚至
比拜登的“美国就业计划”的最终施行还要早。

随着新的刺激计划的出台，以及资本支出回报率的持续改善，公司很可能会继
续对其自身进行再投资，而不是将就于老化的工厂和机器，同时把资金用于股
票回购。

美国的资本支出回报率可以作为衡量全球投资实体生产设施意愿的一个代理指
标。在过去几十年里，这一回报率与许多全球重要的资产价格显著相关。例如
，CRB 大宗商品、周期性板块、新兴市场，和小盘股的相对表现（图表 4 和 8
）。

这一全球指标还表明，未来一段时间大宗商品价格仍将上涨。话虽如此，周期
性行业的盈利预期已开始转向（图表 6 和 9）。值得注意的是，这是一个短期
的交易指标。从历史走势来看，盈利预期的变化与重要的市场拐点一一对应，
以 2007 年年末、2011 年年初和 2018 年年初最为显著（图表 5）。投资者应注
意，到目前为止，最容易赚的钱已经被赚完了。
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图表 4:  美国资本支出的回报率自 2020 年中已经开始修复
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资料来源：BEA, 彭博，交银国际



2021 年 5 月 25 日

中国市场策略

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM  或  https://research.bocomgroup.com 10

图表 5: 历史上利润预测的转变与市场主要的拐点一致
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图表 6: 周期性行业的盈利预期已开始转向
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附录

图表 7: 我们的中国经济周期领先指标正在见顶
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图表 7: （续）我们的中国经济周期领先指标正在见顶
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图表 7: （续）我们的中国经济周期领先指标正在见顶
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图表 8:  美国资本支出的回报率自 2020 年中已经开始修复
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图表 9:  周期性行业的盈利预期已开始转向
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图表 9: （续）周期性行业的盈利预期已开始转向
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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控股有限公司、中国纳泉能源科技控股有限公司、荣昌生物制药（烟台）股份有限公司、祥生控股（集团）有限公司、京东健康股份有限公司、
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司、森松国际控股有限公司、美佳音控股有限公司、Edding Group Company Limited、京东物流股份有限公司及Qiniu Ltd.有投资银行业务关系。

BOCOM International Global Investment Limited现持有东方证券股份有限公司的股本证券逾1%。
BOCOM International Global Investment Limited现持有光大证券股份有限公司的股本证券逾1%。

免责声明
本报告之收取者透过接受本报告 (包括任何有关的附件)，表示幷保证其根据下述的条件下有权获得本报告，幷且同意受此中包含的限制
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