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穿越周期的铜系列——康波周期  
 

 

 

  
 

铜，作为古老又新潮的金属，从青铜时代到电气化现代，在沉寂数千年之

后，科技的发展让铜重焕新生。进入21世纪，随着新能源汽车和风光电的高景

气发展，智能化，电气化制造产业升级，铜需求又迎来了新一轮爆发。 

铜深度参与宏观社会经济生产生活，在各行各业应用广泛，与宏观经济发

展休戚与共，因为与宏观经济周期的波动密切相关而素有“铜博士”之称。经

济周期作为市场中看不见的手，周而复始的推动铜价走向波峰和波谷，本系列

将结合经济周期理论，包括康波周期，库茨涅茨周期，朱格拉周期，基钦周期

和美元周期理论，总结铜在各个周期中的价格波动规律。 

本文作为《穿越周期的铜》系列的开篇，将先探索康波周期下铜价的运行

规律和背后逻辑。 
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第一章 铜的历史和现代 

铜，作为古老的金属，在距今1万年前的土耳其东部遗址中已经了全世界最早的铜制

品。而我国的迄今发现的最古老的铜制品是在陕西出土的距今6700年历史的黄铜残片。

土耳其虽然是世界上最早掌握铜冶炼技术的地区，但是在铜器的使用规模，铸造工艺，

造型审美，应用品种方面，中国古代的铜制品无出其右，堪称世界第一。 

无数能工巧匠们将铜铸造成华丽繁复的青铜器具和兵器，在历史上开启了延续1600

余年，横跨夏商周，春秋和战国的青铜时代。三星堆的古蜀国青铜面具和青铜神树，中

原出土的司母戊鼎，战国曾侯乙编钟，东汉的马踏飞燕等都是承载了中国灿烂文明的重

要铜制品。商代早期青铜器的含铜量在67%-92%之间，铜制品杂质较多，随着东汉末年，

陶瓷器具和铁制兵器逐渐发展和普及，铜制品逐渐淡出主流市场，人们日常生活中仅剩

下铜镜。 

 

直到第二次产业电气革命爆发之后，随着电力和电气的普及，铜作为电线电缆的重

要原材料，才重新回归人们视野。科技的发展赋予了铜新的历史使命，铜凭借其优良的

导电性和防腐性，强可塑性，应用范围极速扩大，深度参与电力，建筑，汽车，家电，

电子，机械等行业。而进入21新世纪后，新能源汽车和风光电的高景气发展，以及AI智

能和机械电气化，智能化的产业升级成为铜需求新的增长点。除此之外，2022年的俄乌

战争极速消耗了欧美仓库的军火库存，也打响了全球各国的军备竞赛，炮弹和武器的订

单激增，叠加造船行业的更新大周期，铜的需求迎来了新一轮爆发。  

 

 

图 1.1：商晚期青铜饕餮纹方鼎     图 1.2：东汉铜奔马（马踏飞燕） 

 
 

资料来源： Wind，中辉期货研究院 资料来源： Wind，中辉期货研究院 
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第二章 铜的工业属性和金融属性 

铜的物理熔点1083℃，沸点2567℃，抗高温，高热导率，因此大量应用于家电制造

行业。比如我们日常生活中的空调和冰箱，洗衣机，微波炉等，其中空调更是以铜耗量

8KG/台，成为家电行业里的用铜大户。同时，铜的化学稳定性强，强耐腐性，铜在空气

中氧化后，在表面形成保护膜，遇水后又生成Cu2+离子，可以破坏和杀死微生物，比如

能阻止沙门氏菌的生长。因此美国的屋内水管多为铜管，美国作为铜第二大消费国，家

装用铜占据消费首位。除此之外，铜的抗张强度大，易熔接，可塑性强，延展性强，纯

铜可以拉成很细的铜丝，制造成很薄的铜箔，又能和其他锌，镍，锰等金属完美结合形

成高强度的合金，所以在机械冶金，电子配件，传动轴承和固定件，造船和军工，建筑

装饰等领域也能大展身手。最后，铜拥有仅次于白银的高电导率和抗磁性。第二次产业

革命之后，内燃机和电能，电力的发展让铜成为了电子电气工业中重要的基础原材料。 

图 1.3：电气化智能加工厂     图 1.4：现代化家电 

  

资料来源： Wind，中辉期货研究院 资料来源： Wind，中辉期货研究院 

图 2.1：铜中下游行业占比    图 2.2：铜终端消费行业占比  

  

资料来源： Wind，中辉期货研究院 资料来源： Wind，中辉期货研究院 
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我国在21世纪的工业化和经济腾飞，带动了全球铜需求的暴涨。根据ICSG数据，

2022年全球精炼铜产量和消费量分别达到2565万吨和2596万吨，全球人均精炼铜消费量

随着全球人均GDP增长而增长，2022年人均铜消费达到32.79千克/人。我国作为全球最大

的铜冶炼国和消费国，电解铜产量和消费量随着经济的发展逐步走高。2022年，我国精

炼铜产量和消费量分别为1096万吨和1466万吨。中国人均铜消费量在2011年仅为27.36千

克/人，2021年暴涨近4倍至103.84千克/人，而同期美国人均铜消费量为52.24千克/人，

欧盟人均铜消费量为69.38千克/人，日本人均铜消费量为72.37千克/人。 

 

铜以其优秀的工业属性深度参与宏观社会经济生产生活，在各行各业应用广泛，从

而与宏观经济发展休戚与共。因与宏观经济周期的波动密切相关而素有“铜博士”之称

，被当作宏观经济指南针，金融属性与日俱增，成为了强金融性大宗商品。铜和制造业

PMI指数，社融，人民币汇率，美元指数等金融指标都具有强相关性。因为对宏观环境非

常敏感，铜和金融市场的波动趋同，比如铜和MSCI中国全指的波动正相关性很高。同时

，铜作为美元计价的大宗商品和美元指数呈现强负相关性。 

图 2.3：全球铜矿和精炼铜产能和产量（万吨）    图 2.4：全球主要国家人均精炼铜消费量（万/美元,千克/人） 

  

资料来源： Wind，中辉期货研究院 资料来源： Wind，中辉期货研究院 

图 2.5：MSCI中国全指和发达市场和铜价   图2.6： 美元指数和铜价（元/吨） 

 
 

资料来源： Wind，中辉期货研究院 资料来源： Wind，中辉期货研究院 
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除此之外，铜作为重要的工业金属，与原油具有较强的正相关性。原油作为大宗商

品之母和经济发展的引擎，直接影响各类运输成本，尤其对以海洋远洋运输为主的大宗

商品影响巨大。当经济增速下行时，作为社会生产生活必要支出的能源需求往往比非必

要消费的工业商品的支出更加刚性，铜的需求收缩会早于能源的需求收缩，所以铜价往

往会先于油价下跌。 而当经济增速上行时，铜的需求又会先于能源的需求扩张，所以铜

价又会先于油价上涨。原油价格的上涨和下跌又会以运输成本和通胀预期的形式再次影

响铜价，对铜价形成助涨助跌。 

 

图2.7： LME铜期货收盘价和布伦特原油期货结算价（美元/吨，美元/桶）     

 

资料来源： Wind，中辉期货研究院 
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第三章  康波周期 
 

3.1.康波周期定义 

每个周期犹如周而复始的波浪，周期之间彼此嵌套，时而相互共振，推动铜

价走向波峰和波谷，时而相互角力，导致铜价震荡摇摆，最终导致铜价呈现出高

波动，宽振幅，强周期的特性。本系列将对康波周期，库茨涅茨周期，朱格拉周

期，基钦库存周期，美元加息周期等依次做介绍，探寻铜价在各个周期中的运行

规律。根据熊彼得三周期嵌套理论，三个基钦周期差不多组成一个朱格拉周期，2

至3个朱格拉周期组成一个库茨涅茨周期，3个库茨涅茨周期组成一个康波周期。 

 

康波周期（50-60年），康波周期主要受技术创新驱动，由俄国经济学家康德

拉季耶夫于1926年提出，他发现发达商品经济中存在一个为期50-60年的长周期。

历史上每一次产业和科技革命都将极大的推动社会生产力发展，从而出现商品需

求旺盛，经济繁荣。随着技术成熟和产品普及，经济增长放缓，逐渐进入衰退。

直至下一轮产业革命到来，康波周期再度开启。康波周期内部包含四个小周期，

分别是繁荣，衰退，萧条，复苏。 

 

 

 

 

图 3.1：康波周期，库茨涅茨周期，朱格拉周期，基钦周期的关系  

 

资料来源： Wind，中辉期货研究院 
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3.2.历史上5轮康波周期 

目前受到广泛认可的康波划分方法是荷兰经济学家雅各布，范杜因根据产业

革命来划分。为了帮助理解康波周期的规律，本文将结合历史进程诠释历史上5轮

康波周期。 

图 3.2：1782年至今的五轮康波周期          

康波周期 时间 标志 主导国家 引爆点 历史事件 

第一个康波

周期 

1782-1845年

（63年） 

第一次产业

革命——蒸

汽革命 

英国 纺织业和蒸

汽机 

1815-1825年，英国金融危机，

1825-1836，新兴市场危机 

第二个康波

周期 

1845-1892年

（47年） 

钢铁冶金技

术和铁路发

展 

欧美多国 炼钢和铁路 1861-1865年，美国爆发南北内战，

马克思《资本论》1867年问世 

第三个康波

周期 

1892-1948年

（56年） 

第二次产业

革命——电

气革命 

德国 电气和重工

业 

1914-1918年和1939-1945年爆发了

一战和二战，1929-1933年爆发了全

球大萧条。1944年，布雷顿森林体

系  

第四个康波

周期 

1948-1991年

（43年） 

第三次科技

革命 

美国，苏联 原子能技术

，航天技术

，汽和电子

计算机技术 

美苏冷战，太空竞赛，军备竞赛，

1973年中东石油危机，石油美元 

第五个康波

周期 

1991-至今（

已有32年） 

第四次科技

革命 

美国，中国 微电子技术

和信息技术

，人工智能

，半导体，

新能源 

互联网普及，2001年中国加入WTO，

2008年，美国金融危机，2018年美

国发动贸易战，2020年世纪疫情，

2022年俄乌战争爆发 

资料来源： Wind，中辉期货研究院 

历史上的第一个康波周期（1782-1845年），第一次产业革命——蒸汽革命，

英国借助纺织业和蒸汽机，极大的提高了社会生产力，通过产业升级和经济发展

，加速对外殖民。新技术下的资本主义加速扩张，社会贫富差距也不断扩大，最

终社会生产过剩，需求崩溃，大宗商品价格暴跌，1815年-1825年，英国爆发金融

危机，1825-1836年，新型市场爆发经济危机。资本主义世界周而复始的经济危机

犹如不死癌症，成为资本主义国家的头号难题。 

第二个康波周期（1845-1892年），钢铁冶金技术和铁路发展让欧美等国发展

迅速，美国北方资本主义经济和南方农场主经济利益矛盾加剧，美国于1861-1865

爆发南北内战，代表先进生产力的北方资本主义获得胜利，美国开始逐步从农业

大国转向工业强国。资本主义通过强制和暴力，对外部殖民地血腥掠夺，对内部

劳动人民敲骨吸髓，积累了原始财富。1857年，全球再次爆发了世界性的经济危

机，为了给经济危机之后的工人阶级革命提供科学理论武装，1867年，马克思《

资本论》问世，提出了唯物史观和剩余价值，揭示了资本主义运行规律。 

第三个康波周期（1892-1948年），第二次产业革命——电气革命爆发，电话

和电灯等发明相继问世。在电力和电气帮助下，人类生产生活的时间和空间成倍
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扩大，生产力飞跃式发展，社会日新月异，大规模的集中生产成为可能，重工业

飞速发展，垄断资本开始诞生，主要资本主义国家逐步成为帝国主义国家。资本

为了攫取更多的剩余价值，获得廉价的原材料和广阔的商品市场，完成资本的自

我繁殖和迭代，全球的殖民扩张主义走向高峰。资本生产严重过剩，工人工资增

长速度远不及资本家财富增值速度，社会贫富两极化，社会动荡。德国科技经济

发展迅速，打破了英国的欧洲均势布局，并意图取代英国世界霸主地位。全球先

后于1914-1918年和1939-1945年爆发了一战和二战，1929-1933年爆发了全球大萧

条。1944年，美国在二战后，凭借强大的军事实力和全球四分之三的黄金储备，

建立布雷顿森林体系，将美元和黄金挂钩。因为“特里芬两难”，美元无法兼顾

国际货币供应的流动性和货币价值稳定的清偿性，美元宣告和黄金脱钩，布雷顿

森林体系于1971年宣告终结。 

第四个康波周期（1948-1991年），第三次科技革命爆发，原子能技术，航天

技术，电子计算机技术等高新技术先后问世。二战结束后，以美国领导的北约资

本主义阵营和以苏联为主的华约社会主义阵营在政治，经济，军事展开各项斗争

，历史称之为“冷战”。美国的自由民主VS苏联的共产公平，两大意识形态激烈

对决背后是资本阶级和无产阶级的对垒。美苏为了争夺世界霸权，辩证资本主义

制度和共产主义制度的优劣，证明自己才是人类文明的引领者和探索者。在各个

领域展开竞赛，军备竞赛，太空竞赛，科技竞赛如火如荼。“冷战”极大的促进

了人类文明的发展和社会的进步，但也让全世界笼罩在大国核战争的威胁。 

1973年，中东战争爆发，石油价格飞涨，全球能源危机爆发，美国和沙特为

首的欧佩克产油集团达成协议，确定美元作为石油计价货币，石油美元代替布雷

顿森林体系，成为了支撑美元全球流动，打开了美元肆意收割全球财富魔盒，进

一步加固了美元霸权。1991年，苏联解体，美国成为了新世界霸主。 

第五个康波周期（1991-至今），第四次科技革命，微电子技术和信息技术，

人工智能，半导体等高科技行业取得突破性发展。全世界通过互联网成为地球村

，社会生产生活发生翻天覆地的变化，科技成为第一生产力。信息技术和电气化

，智能化推动人人互联，人机互联，机机互联。产业发展和更新迭代加快，全球

化浪潮席卷全球，资本主义成为跨国利益集团，掌握全球经济命脉，全球贫富差

距进一步拉大。 

当前，我们处于第五个康波周期中段，随着新科技的进步和普及，铜的重要性将与

日俱增。近些年，在新能源汽车和光伏发电，机械智能制造等发展高景气的推动下，铜

的需求早已呈现惊人的增长，国际著名投行高盛曾称“铜是新时代的黄金”，体现了铜

对现代社会生产生活的重要性。长远来看，铜价大概率处于下一个大周期的底部。 
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3.3.康波周期四个阶段 

康波周期内，价格通胀和经济增长与否是划定康波阶段的重要指标。康波周期通过

通胀和增长的排列组合，划分为四个阶段，分别是繁荣，衰退，萧条，复苏。 

全社会商品的价格，也就是通胀，整体将对经济增长起到抑制的作用，当价格大幅

偏离价值，高通胀将击溃需求，最终导致全社会的生产过剩，终端商品价格暴跌，面粉

和面包价格倒挂，商品最终售卖价格尚且不能覆盖商品的运输和生产成本，再次出现生

产者宁愿将牛奶倒入河流也拒绝出售的经济危机。直至市场供给被迫出清，大萧条和大

失业后，通过新一轮的货币和财政政策刺激或者新技术革命和产业升级，市场活力重新

被激活，供需平衡修复，市场归零后重新启动新一轮的经济周期。 

分阶段来看，当新的产业革命和科技革命提高社会生产力，改进生产效率时，商品

物美价廉，供应充足，需求旺盛，经济繁荣，属于康波周期中的繁荣阶段，此时表现为

经济高增长和通胀由低向高。随着新技术带来的生产效率边际提升递减，生产端为了保

持利润，提升商品价格和增加投资供应，需求增长空间放缓，供应出现过剩，进入康波

周期中的衰退阶段，此时表现为经济增长回落和高通胀，常常表现为滞胀。随着经济出

现负增长，商品价格明显回落，需求和供应双双减弱，经济低迷，进入康波周期中的萧

条阶段，此时表现为经济负增长和通缩。最后，随着市场出清，商品供需再平衡，新的

产业和科技革命再次出现，生产效率再次提升，进入康波周期中的复苏阶段，此时表现

为经济增长逐步加速和低通胀。 

如果从居民角度来理解康波周期的四个阶段，当新的技术革命或者产业革命出现，

社会生产力提高，人均可支配收入提高，消费意愿增强，需求增加，通胀上行。前期温

和的通胀会刺激经济活力，居民相信今天手里的钱比未来的钱更加值钱，同样的币值，

今天能买到更多的物品，消费意愿强烈，商品供不应求，社会经济繁荣。 

图 3.3：康波周期四个阶段 

 

资料来源： Wind，中辉期货研究院 
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而通胀一旦突破了温和区间变成高通胀，就将会是一场灾难，比如津巴布韦币。高

通胀对经济增长造成抑制，经济增长停滞甚至衰退，再和高通胀叠加，成为世界级的经

济难题——经济滞胀。物价水平飞涨，居民收入增速不及物价增速，货币快速贬值，最

终引发资本外逃，社会动荡，国家主权债务危机和国家经济危机，甚至国家政权执政的

合法性和可持续性也可能遭受质疑。 

而当人均可支配收入降低，消费意愿低迷，需求逐渐消失，商品价格也断崖式崩盘

，通胀逐步变为通缩，居民相信明天的钱会比今天的钱更加值钱，经济进入“流动性陷

阱”，此时货币政策的作用失效，即使利率降至负数，居民也宁愿持币观望而不去消费

和投资，宏观经济进入萧条阶段。此时只能依靠财政政策刺激，通过增加政府投资和支

出，减税降费，激发市场活力等来帮助经济复苏。 

而为了降低康波周期内部周而复始的经济运作规律，需要对应的货币和财政政策逆

周期调节。比如美联储力求通过货币政策调节，利用美元的加息和降息的逆周期调节来

平抑经济的波动，从而实现稳定的合理通胀和充分就业两大目标。因为美联储在疫情期

间采取了超级宽松的货币政策，拉动经济的同时，通胀也创下纪录。美联储自经济回归

正轨后，于2022年开始逐步加息，力图将通胀压制回2%的目标水平。 

因为美国在全球产业链分工中，借助美元作为国际货币的特殊地位，主要扮演消费

国的角色。而我国作为作为世界第一制造大国和出口大国，在全球产业链分工中，主要

扮演生产国的角色。而疫情期间，由于对疫情前期控制得当，货币政策相对节制，而贸

易战和疫情后的欧美制造业回流，叠加逆全球化大势和全球经济衰退，我国出口承压回

落，更需要降息来降低企业成本和刺激国内消费大循环。  

 

 

图 3.4：全球产业链相关性和经济逆周期调节  

 

资料来源： Wind，周金涛，中辉期货研究院 
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第四章  铜在康波周期不同阶段的表现 

中信证券前首席经济学家周金涛曾说“能源和金属的价格突破是劳动生产率，长鞭

效应和追赶国工业化的共同结果。短期的资源消费增速遵从朱格拉周期，所以短期的价

格波动和经济增长率密切相关。”我国作为近百年才跨入工业化的发展中国家，在工业

化过程中，对能源和金属的需求成指数级增长，推动相关大宗商品价格飞涨。 

根据第五轮康波周期的划分，1991年-2004年（13年），是本轮康波周期的繁荣阶段

。1991年-2001年，铜价波动幅度并不大，而2001年中国加入WTO成为铜价腾飞的重要的

分水岭。 

中国于1978年12月决定“改革开放”，做出把党和国家的工作中心转移到经济建设

上来的重要战略决定，开启了我国40年社会工业化和现代化的波澜壮阔历史。 

1991年之前，美国为了遏制苏联发展而在亚太地区建立的资本主义统一战线，大力

扶持新型国家和地区，韩国，中国台湾，中国香港，新加坡经济高速发展，这些国家和

地区利用发达国家向发展中国家转移劳动密集型产业的机会，吸引了大量外资和技术，

利用廉价和受良好教育的劳动力优势，快速崛起，被并称为“亚洲四小龙”。但是随着

1991年苏联解体，美国成为世界霸主，资本开始定向收割亚洲新兴经济体。而这些国家

和地区重度依赖出口替代模式，为了吸引外资，保持固定汇率和货币自由流通，而根据

蒙代尔不可能三角理论，一个国家在资本自由流动，货币政策独立和汇率稳定之间只能

选择三选二。而当时这些国家大量借助外债稳定固定汇率制度，导致货币贬值，索罗斯

为代表的美国资本炒家做空泰铢，引发印尼，韩国等国家货币也大幅贬值，企业倒闭，

工人失业，社会经济萧条，最终导致1997年亚洲金融危机。 

1991年1月3日，伦铜收盘价为2600美元/吨。等到国内沪铜期货于1995年4月17日上

市，上市当日沪铜收盘价29247元/吨，伦铜2900美元/吨。1997年7月亚洲金融危机爆发

，1997年7月2日-2001年11月8日，沪铜从21886元/吨一路震荡下跌至13709元/吨低点，

伦铜也创下了1338美元/吨的新低。之后随着中国2001年12月11日加入WTO，铜价随着中

国经济的腾飞而绝地反弹，震荡向上。 

2005年-2015年（10年），进入本轮康波周期的衰退阶段。 

国内的经济在2005-2008年仍维持较高增长，沪铜在2006年创下82926元/吨的历史高

点。2008年由于美国金融危机，沪铜指数随着全球风险资产一起雪崩式回落，创下极值

22577元/吨，伦铜从8940美元/吨暴跌至2825美元/吨。随着国内四万亿财政政策发力，

铜价08年底开始触底反弹，在铜的金融属性和商品属性双击下，伦铜于2011年突破1万美

元大关，创下历史最高值。然而 “四万亿”刺激后的强行产能扩张虽然帮助全球经济

逐渐从危机中恢复，但也导致了社会生产过剩，需求不足。2011-2013年，全球经济缓慢

复苏，铜价高位震荡整理。铜矿投资在2011年-2013年的高铜价刺激下大幅扩张，从而导

致了2014-2016年全球铜供应过剩，随着国内经济增速放缓，叠加铜融资属性的退潮，铜

价进入长达3年的单边下跌周期。 
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2015年-至今（8年），是本轮康波周期的萧条阶段。理论上，在衰退和萧条阶段的

过渡连接点会出现康波周期内大宗商品的长期低点。沪铜指数也在2015年11月27日创下

33184元/吨的低点，随后伦铜于2016年1月暴跌触及4318美元/吨。2016年底，我国开始

供给侧改革，城市棚改创造出了远超2008年的“4万亿”的货币效应，2016年-2018年铜

重拾升势。而吸取前车之鉴的铜矿资本在2016-2018年收缩战线，铜矿投资创下近10年新

低，而这也导致了2020-2021年的铜原料供应紧缺。 

而2020年，受疫情的影响，严格经济封锁和社会停摆让商品价格高台跳水，但是在

货币和财政政策刺激后又快速拉升。 

2020年-2022年，世纪疫情叠加历史性全球宽松货币政策，供应链紊乱和需求快速复

苏下，铜价一路高歌猛进，于2022年4月创下历史新高点10845美元/吨。2022年俄乌战争

爆发，美元重启加息周期，国内疫情重燃，铜价震荡回落，伦铜连跌数月，创下6955美

元/吨低点，直至2022年底，随着国内疫情政策逐步解除，强经济复苏预期下，铜价强势

反弹，重新进入向上通道，伦铜于2023年1月逼近万元大关，上涨至9550美元/吨。但是

国内资产负债表“大病初愈”，弱现实和强预期不断博弈，需求不足的负反馈机制下，

伦铜于2023年5月底跌至7867美元/吨。而伴随美国通胀拾阶而下，美元加息周期进入尾

声，724政治局会议召开，强政策预期回温，铜价反弹至8800美元/吨附近。8月后，随着

7月经济数据的公布，市场情绪逐渐回归理性，铜价震荡回落至8400美元/吨附近震荡。 

整体而言，根据康波周期时间为50-60年左右的规律，如今距离1991年已经过去了32

年，预计剩余的萧条阶段和复苏阶段合计还有18-28年，最迟在2050年前后，本轮康波周

期将结束。中美作为第五个康波周期的主导国，也是全球第一和第二大铜消费国。中美

经济对铜的影响重大，尤其中国作为电解铜最大的生产国和铜精矿进口国，中国经济增

长速度和铜价高度正相关。 

 

图4.1：全球和中国制造业PMI和伦铜收盘价（%，美元/吨）     图4.2：伦铜和沪铜主力收盘价（美元/吨，元/吨） 

 
 

资料来源： Wind，中辉期货研究院 

 

资料来源： Wind，中辉期货研究院 
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中美在1971年“乒乓外交”破冰后，曾有过紧密合作的蜜月期。但是随着中国21世

纪后融入全球贸易体系，改革开放，锐意进取，快速实现国家工业化，国力不断增强。

美国逐渐陷入了“修昔底德陷阱”思维，认为不断崛起的新兴国家一定会向老牌的霸权

国家发起挑战，而通过打压-反击-报复，两国必有一战。美国不断宣扬“中国威胁论”

，并从奥巴马时期开始实行“重返亚太战略”，意图遏制中国的崛起。特朗普上台后，

美国通过对中国高科技行业的技术封锁和联合打压，试图将中国限制在中低端的加工制

造业序列，无法实现产业升级转型，并煽动国际资本，加速将企业投资转向东南亚和回

流美国本土，意图利用贸易战，金融战，汇率战，台海问题等打断中华文明的复兴和崛

起。 

图 4.3：中国GDP增速和CPI（%）   图4.4： 美国GDP增速和CPI（%） 

 

 

资料来源： Wind，中辉期货研究院 资料来源： Wind，中辉期货研究院 
 

图4.5：中国GDP增速和沪铜主力收盘价走势（%，元/吨）     

 

资料来源： Wind，中辉期货研究院 
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2021年，拜登上台后，美国又提出“亚太再平衡”，加码围堵中国并蓄意挑起俄乌

战争，战火再次席卷欧洲，而在对俄制裁方面，以中国，俄罗斯为代表的发展中国家和

以美国，北约为代表的发达中国家分歧和隔阂加深，几乎成了21世纪的“新冷战”。 

究其背后的根本原因是互联网时代的红利蚕食殆尽，人类科技技术的发展长期陷入

停滞，全球化跨国资本将产业转移至低人力成本和低环保限制的第二和第三世界国家，

美国国内制造业空心化，贫富差距扩大，社会矛盾激化。而人工智能和制造业智能化更

是剥夺了底层普通群众的工作机会，当机械性的体力工作和简单的脑力工作都被AI和工

厂的智能机器臂替代，那么没有工作也无法消费普通的无产阶级劳动者在现代消费至上

的资本主义社会将无立锥之地。疫情后，美国的宽松货币政策让贫富差距进一步扩大，

社会各种矛盾大爆发，种族矛盾和移民问题频出，无产阶级和资本阶级的矛盾已经难以

调和。 

而我国在摆脱疫情干扰后，采用积极的货币政策和财政政策，稳定企业家信心，促

进消费，大力发展高科技产业，推动国企改革和产业升级。国内新能源汽车和风光电新

能源建设如火如荼，房地产改革逐步推进，国内宏观经济复苏态势稳中向好，经济的强

预期和弱现实来回博弈，推动铜价震荡起伏。 

按照康波周期的规律，2030-2050年，康波周期将有可能逐渐进入复苏阶段。从长

周期来看，铜的需求随着社会现代化发展逐步提高。复苏阶段，经济增速将触底反弹，

能源和金属等大宗商品的价格也会随之走高。从大周期来看，目前铜价上方仍有很大的

想象空间，预计到21世纪中叶，铜的价格会突破历史前高，因为只要人类文明和现代化

生活仍滚滚向前，铜的需求也会一直生生不息。 

 

本系列后续将继续探索库茨涅茨周期，朱格拉周期，基钦周期和美元周期内铜价的

运行规律和逻辑，敬请期待。 
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