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经济周期中的原油价格 

 

经济周期与原油价格高度相关。在扩张阶段通常伴随原油价格缓慢上涨，衰退阶段则

体现为油价快速回落。油价拐点通常滞后经济拐点：扩张阶段平均滞后 2 个月，衰退阶段

平均滞后 9 个月。2020 年 5 月以来最新一轮扩张周期接近尾声，全球经济增长在 2021 年

6 月已经触顶回落。油价是否会一如既往与周期共舞，我们一起观察。 
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一、经济周期的划分 

关于经济周期的划分，不同机构的定义和参考指标有所区别。本文采用美国

国家经济研究局经济周期测定委员会（NBER Business Cycle Dating Commeitte）

的划分标准，将经济衰退定义为“大多数领域的经济活动连续几月出现下滑”；

反之则为经济扩张阶段。 

美国国家经济研究局于 1920 年成立，1929 年首次发布经济周期时间标定；

在 1978 年成立专门经济周期测定委员会。通常经济拐点出现 4-21 个月后根据

回测数据宣布顶峰/谷底具体月份。扩张阶段经济指标呈现上升趋势，达最高值

的月份为顶峰；之后转入下降即衰退阶段，经济指标触底反弹月份为谷底。经济

从一个顶峰到另一个顶峰，或一个谷底到另一个谷底，为一次完整的经济周期。 

根据 NBER 的测算标准，在 1860-2020 年间共出现了 33 轮经济周期，平均

持续时间 58个月；其中扩张周期平均 41个月，衰退期平均 17个月。扩张通常

较为缓慢，而衰退则迅速而短暂。最近一次衰退是 2020年 2到 4月，虽然持续

时间较短，但因冲击程度过大，部分中和了对持续长度要求；到 2021年 6月才

正式确认为衰退期。 

 

图 1： 美国经济周期与原油价格（绿色为衰退周期） 

 

数据来源：NBER ISM EIA 中信期货研究所 
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二、经济周期中的油价表现 

在 1974年以来的六轮经济周期中，油价表现出三个较为明显特征： 

1）原油价格的顺周期性。原油价格与经济周期的正相关主要体现在需求端，

而供应端则更多受到欧佩克等产油国的产量政策以及当时地缘环境等因素影响。

在经济扩张阶段，通常油品消费需求增速上行、以及金融风险偏好回升提振期货

投机需求，共同推动原油价格上涨。在经济衰退阶段，油品消费需求和金融风险

偏好双双回落，原油价格倾向下跌。 

2）扩张阶段累计涨幅较大，衰退阶段年化跌幅较大。近五十年经济周期中，

扩张阶段平均持续时间 82个月，平均累计涨幅 76%，年化收益率 10%；衰退阶段

平均持续时间 10个月，平均累计跌幅-9%，年化收益率-31%。 

扩张阶段通常持续时间较长。其中持续时间最长是在 2009年金融危机后的

经济扩张超过十年。而油价累计涨幅最大阶段是 2001-2007年，因中国和印度等

新兴市场国家需求崛起、欧佩克放弃目标价格管理政策、期货电子交易平台发展

等使原油价格受到金融投机市场影响放大波动。 

衰退阶段通常体现为短期快速下跌。虽然平均来看，衰退阶段油价累计跌幅

不及扩张阶段涨幅，但若按时间处理后的年化跌幅是扩张阶段涨幅的三倍。其中

持续时间最短和跌幅最大是最近 2020年二季度由于疫情导致油品需求大幅回落

和金融市场阶段恐慌，双重利空共振使 WTI一度创下负油价历史记录。 

3）油价拐点滞后于经济拐点。无论是在上涨还是下跌阶段，以 PMI衡量的

经济拐点均领先于油价拐点；扩张阶段平均领先 2个月，衰退阶段领先 9个月。

这也符合按四阶段划分的经济周期特征。扩张初期体现为经济率先回升、而物价

维持相对低位的“高增长+低通胀”复苏期表现；扩张中期体现“高增长+高通胀”

过热期特征；扩张后期经济开始回落，而物价暂时维持高位，即进入“低增长+

高通胀”的滞涨期；直至最后再回归至“低增长+低通胀”的衰退期。经济活动

变化需要通过企业盈利和供需调节等反馈至物价变化，中间存在一定的过渡期。

因此可以将经济参数作为原油价格前瞻指标之一。经济主要体现金融属性影响，

实际油价还需考虑商品供需属性以及地缘政治属性的综合影响。 
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图 2： 美国经济扩张和衰退阶段的原油价格涨跌 

 

数据来源：NBER ISM EIA 中信期货研究所 
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