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当前，矿业已经大体收复了金融危
 机的失地

2009年10月16日，六种基本金属综合价格指数比一年前增

 加31.10％

2009年10月，穆迪金属价格复合指数已经超过上年水平，

 同比增长2.55％

同期，农产品价格指数仍然比上年同期下降8.91％

商品价格指数下降9.85％

工业品价格指数尚下降1.77％，燃料价格指数下降15.23

 ％）
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第一个周期，是由欧洲的战后复兴所驱动的。

第二个周期，是1960年代日本经济的高速发展所带来的
 矿业的“黄金时代”。

石油危机与西方经济衰退导致长达20年的矿业调整期。

“东亚模式”的确立和“四小龙”的崛起，为世界矿业经济
 发展注入了新的活力，引发了1980年代末1990年代初新一
 轮的矿业周期

1997年的印尼布桑事件、东南亚金融危机以及央行抛售黄金，使第三

 轮矿业涨势彻底扭转，导致了1997－2002年连续7年的矿业低迷

从2003年开始了由金砖四国驱动的第四个矿业周期

全球矿业的四个周期



从2003年开始了第四个周期。

新周期的长度和波峰将远远超过前三个周期，并且将呈现扩
 张期长而收缩期短的特点；

原因在于，人口占世界总量42％的金砖四国要实现工业化，
 是人类历史上亘古未有的创举，同时全球制造业在增长，并且
 金融危机对发展中国家的实体经济总体上侵蚀较小；

当前仍然处于第四个矿业周期中，金融危机并未使矿业周期
 反转，这只是一个小插曲，现在仍然在继续第四个矿业周期的
 增长势头。

第四个矿业周期



矿业周期具有如下几个特点，这是在研判未来矿业走势时需
 要考虑的重点问题。

一是，矿业周期具有明显的国际化特征，在一定程度上偏离
 本国和本地区的经济周期。

二是，矿业周期主要不受成熟市场支配，而主要受新兴市场
 支配。

三是，矿业周期主要受地缘政治格局的影响，而经济周期主
 要受地缘经济格局的影响。

四是，除石油、黄金、铜等矿产品之外，矿业与资本市场联
 系的程度不密切，市场的投机性太强，矿业对“金融流感”的免
 疫力相对较强

矿业周期特点



在这轮矿业周期运行中，由于市场供需信号的缺失和市
 场价格信号的模糊，已经出现了两次对市场的“反应过度”

第四个矿业周期第一个亚周期波峰的“畸高”

自2003-2008年这前五年间矿产品价格增长存在着相当多
 有时甚至达到2/3的泡沫，矿业股票价格的上涨也大体存

 在同样多的泡沫

价格的急剧上升使许多边际项目投产，这些新建项目在
 这轮周期过了5－7年后的现在，进入供应流中，总体上已
 占到全球产量的20－35％，这一方面缓解了供不应求的基
 本格局，但也对世界市场造成了进一步压力

两次“反应过度”



这一期间中国矿业投资出现了无序现象：超出
 了资源承载能力盲目扩产；开发了大量超低品位
 的边际矿山；矿业权恶性炒作，不少投机资本进
 入勘查开发领域。投资热的背后，隐藏着投资质
 量不高的隐忧。

第一次反应过度，导致矿产品价格虚高，导致
 矿业股价虚高，导致低效率产能投产。这些“水

 份”，应该通过矿业自身结构调整来“挤出”。但
 是，正在矿业准备结构调整之时，遭遇了美国引
 发的全球性金融危机。

两次“反应过度”



矿业结构调整的需要和金融危机的叠加影响，使2008年
 下半年矿业市场出现了第二次“反应过度”

价格急剧下降，深达1/2到2/3，矿业公司股价跌幅超过
 大盘，多数矿业公司股票价格跌去60－80％，一些初级公
 司跌幅高达90％。

2008年下半年的价格调整过程中有三方面原因共同起作
 用。一是虚拟经济对实体经济的影响，流动性下降，资本
 市场出现寒冬，导致信心危机，贡献是1/3；二是产能的相
 对增加，贡献也是1/3；三是需求的下降，特别是工业化国
 家需求的下降促使供求基本面发生变化，贡献还是1/3  

两次“反应过度”



金融危机一年后，矿产品价格、矿业股票价格已经恢复正常水平，国际矿业市

 场走出一个V字型迅速回涨，这是本质性反转而不是反弹。

矿产供应相对减少：在金融危机之前，总体上国际矿产品市场上大约有5－10

 ％的供应过剩，但金融危机导致了大约10－15％的产能消失，个别矿产品甚至达

 到20％。供应的相对减少，是导致价格回涨的一个重要原因。

金融危机对矿业发展不完全是坏事情，金融危机的发生驱使国际矿业市场形成

 了新的平衡，相当于一次震荡洗盘，尽管这个平衡还不是高质量的平衡。

救市计划使矿产品需求相对增加，是导致矿产品市场价格回升的因素之一。

美元贬值在这次国际市场矿产品价格大幅度上涨的过程中也有重要作用。另一

 个是源于对未来通货膨胀的担忧，世界各国大量发行纸币，向市场注入流动性以

 拯救经济，会导致货币贬值。对通胀的担忧所采取的避险行动，与投机资金复合

 作用，对推动国际市场矿产品价格暴涨推波助澜

但是，国际市场矿产品价格恢复的如此之快，也并不一定全是好事情。起码，

 丧失了矿业结构调整和政策调整的外部推动力。

当前的反转



第四个周期的长度将可能长达35年。未来矿业将继续繁荣
 至少20年。但必须克服四个不和谐的音符。

一是克服世界矿业经济秩序中一些不良信号。诸如资源垄
 断，价格同盟，投资障碍，贸易壁垒等等，危及矿业的可
 持续运行。需要各利益相关方共同构建良性发展的政策框
 架，确保矿产勘查开发投资准入，确保自由化的贸易体
 系，确保矿业经济依基本供求关系运行。

二是克服与矿业全球化背道而驰的资源民族主义。近期一
 些国家实行资源民族主义，抬高了矿产勘查开发准入门
 槛，加强了国家对资源的控制，从长远来看，这些国家将
 赶不上第四个矿业周期所带来的矿业繁荣，从而将错失发
 展的机遇。

四个不和谐音符



三是克服“创造新的供应”的技术障碍。“创造新
 的供应”，增加国际资源供应能力，技术必须实现
 “数量级式”的突破。

四是矿产勘查必须向“不饱和区”和“前缘地区”转
 移。近期，勘查开发投资出现了向成熟区、低风险
 区转移的迹象，这不利于矿业经济的长期繁荣。要
 继续发扬矿产勘查传统的“冒险”精神、创新精神，
 使高风险、高收益继续成为矿产勘查的基本特征。

四个不和谐音符



谢 谢！
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