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主要观点：其一，近期商品价格上涨更多是受风险偏好回升提振。其二，

商品牛市的六个视角。其三，基钦周期与中国房地产短周期首次分化，将压

制商品牛市的高度，并可能导致不同商品之间的分化。其四，节奏上，2020

年上半年商品表现可能好于下半年。其五，商品牛市的影响。 

 商品牛市的六个视角 

视角一：基钦周期进入扩张期。新一轮基钦周期自 2019 年 8 月触底回

升，本轮周期类似于 2002 年与 2009 年开启的短周期，商品会有所表现。2020

年基钦周期与中国房地产短周期可能出现分化，将压制商品牛市的高度。 

视角二：渐行渐近的补库存周期。2019 年 11-12 月大致处于被动去库存

的起点，2020 年上半年大概率开启补库存周期，2020 年三季度中后期可能

逐渐进入被动补库存，因此上半年商品表现可能好于下半年。 

视角三：全球经济有望阶段性企稳。1998 年以来，OECD 生产指数同比

增速企稳后的 1 年内，CRB 金属指数均录得正回报，平均收益率为 28%，

最高收益率为 60.6%。我们预计全球经济有望阶段性企稳。 

视角四：CRB 综合指数 850 天均线。CRB 综合指数向下刺破其 850 天

（基钦周期平均 42 个月，大约 850 个交易日）均线后，底部往往呈现 N 字

型形态。当前 CRB 的形态与 2002 年初、2015 年底类似，未来 CRB 综合指

数可能出现一轮反弹。 

视角五：原油供需紧平衡，美伊事件再添一把火。基于我们对全球经济

的展望，需求端对 2020 年原油价格的拖累或将边际减弱。供给端，OPEC+

深化减产，原油供需紧平衡，美伊事件为中东局势增添不确定性，不排除未

来油价出现快速上行的风险。 

视角六：去产能、去杠杆、环保加强之后，供给曲线左移且陡峭化。 2015

年底开始的去产能，以及与此同时进行的去杠杆、环保，导致潜在经济增速

快速下降，虽然需求也在下滑，但是幅度低于供给能力的下滑，这导致实际

经济增速由 2016 年之前的大幅低于潜在经济增速，转变为和潜在经济增速

差不多。如果需求略有改善，工业品价格就会上升，从而对资本市场产生重

要影响。从这个角度看，是经济增速缺口而非经济增速本身影响资产价格。 

 商品牛市的影响： 

商品牛市的影响：（1）PPI 上行速度将快于市场预期，不存在工业品通

缩风险；（2）名义经济增长与企业盈利改善；（3）打破债市 PPI 通缩信仰；

（4）通胀指标从分化到收敛对货币政策的或有冲击。 

 风险提示：贸易摩擦反复；中东局势升级 
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主要观点： 

其一，近期商品价格上涨更多是受风险偏好回升提振。 

其二，商品牛市的六个视角：（1）基钦周期扩张；（2）补库存周期渐近；（3）

全球经济有望企稳;（4）CRB 综合指数 850 天均线；（5）原油；（6）供给曲线左移

且陡峭化。 

其三，基钦周期与中国房地产短周期首次分化，将压制商品牛市的高度，并可

能导致不同商品之间的分化。 

其四，节奏上，2020 年上半年商品表现可能好于下半年。 

其五，商品牛市的影响：（1）PPI 上行速度将快于市场预期，不存在工业品通

缩风险；（2）名义经济增长与企业盈利改善；（3）打破债市 PPI 通缩信仰；（4）通

胀指标从分化到收敛对货币政策的或有冲击。 

1、 风险偏好回升，近期商品价格上涨 

近期商品价格上涨更多是受风险偏好回升提振。以 CRB 综合指数为代表的商

品价格自 2019 年 9 月中旬以来不再创新低，在 2019 年 12 月更是大涨 3.9%，其中，

原油、CBOT 大豆、棉花、铜价等都有较大幅度上涨。近期商品价格上涨受风险偏

好回升和全球经济企稳预期升温影响，其中，风险偏好回升是主要原因，全球经济

政策不确定性指数、金油比在近期均高位回落，而市场对全球经济企稳还将信将疑。 

图1： 2019 年 12 月各主要商品价格上涨 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 全球经济政策不确定性指数高位回落 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 金油比回落 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 商品牛市的六个视角 

2.1、 视角一：基钦周期进入扩张期 

42 个月的基钦周期进入扩张期。如果观察企业家宏观经济热度指数同比与金

属切削机床增速，可以发现它们都存在大约 3.5 年即 42 个月的周期，这个长度与

基钦周期一致。全球主要经济体普遍存在 42 个月左右的短周期，这种高度一致性

可能是通过商品价格实现的，对 CRB 综合指数对数同比进行 BP 滤波处理，得到

基钦周期，再将基钦周期与中国名义 GDP 增速作对比，可以发现在基钦周期扩张

期，名义 GDP 增速会从跌势中企稳或上行。新一轮基钦周期自 2019 年 8 月触底回

升，本轮基钦周期类似于 2002 年与 2009 年开启的短周期，商品会有所表现。 

基钦周期与中国房地产短周期首次分化，将压制商品牛市的高度。看空经济的

人，其中一个重要理由就是房地产投资增速将在 2020 年出现回落，而过去中国经

济主要是靠房地产支撑。的确，由于三四线城市去库存、限价、实体经济去杠杆等

因素，这轮房地产周期被显著拉长，2016 年之前，房地产短周期与基钦周期走势
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基本一致，但 2016 年以来的房地产短周期与基钦周期明显错位。2019 年前三季度

的情况是，房地产短周期上行，基钦周期下行，所以我们看到 2019 年经济的一个

特点是“建筑业表现好于制造业”。2018 年下半年开启的这轮房地产短周期已经上

行 1 年半左右，接近过去房地产短周期平均上行时间，从新开工下行、施工见顶、

竣工回升也大致能看出房地产投资的疲态。从基钦周期与中国房地产短周期的分化

来看，本轮商品价格上涨幅度可能会弱于过去几轮牛市。  

图4： 宏观经济热度指数同比增量存在明显的 3.5 年周期 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 金属切削机床增长率存在明显的 3.5 年周期 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图6： 基钦周期扩张期，名义 GDP 增速会从跌势中企稳或者上行 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图7： 基钦周期与商品价格 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 房地产短周期与基钦周期错位 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图9： 新开工下行将压制螺纹钢价格 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图10： 2016 年以来，黑色持续跑赢有色 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.2、 视角二：渐行渐近的补库存周期 

商品在被动去库存和主动补库存阶段表现相对较好，被动补库存阶段次之，

2020 年上半年商品表现可能好于下半年。在去库存初期，需求下滑，厂商可能会

大幅调低价格，到了去库存末期，价格受到支撑；需求回升，库存处于低位，价格

向上弹性较大。2019 年 11-12 月大致处于被动去库存的起点，信贷脉冲、订单指数

等领先指标显示，2020 年上半年将开启补库存周期，2020 年三季度中后期可能逐

渐进入被动补库存，加上美国总统大选等不确定性事件，商品表现可能不及上半年。 
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