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中东螺旋，康波萧条期的 50 年复现

从经济四周期配置大类资产 10 月篇

摘要：

哈马斯武装大战以色列，50年周期复现；

中东局势大概率螺旋式升级；

彻底打碎美国“香料之路”的脊梁；

从历史照亮现实，上一轮康波萧条期以原油为

代表的大宗商品涨入天际；

70年代康波萧条期启示，高通胀引发高利率；

高盛看多四季度及未来的中国股市，美欧国际

资本正在展开乾坤大挪移；

工业品处于被动去库存状态，房地产政策超预

期利好、地方债一体化债、支持非洲工业化、中美

重新挂钩，打开了工业品需求的上行空间；

汇金公司入市，中央激活股市的决心和意志充

分显现，权益市场定位向财富创造工具转换，等待

百花齐放的大三浪；

大类资产轮动配置 2023 年 10 月组合建议（9月 7日至 10 月 12 日）：

大宗商品资产：9月21日减仓能源化工、黑色系品种，原因是工业品进入日线级

调整，以及规避长假风险，国庆节后将分品种择时逐步补回；

权益类资产：股指期货多单及ETF持仓9月无明显变化，等待大三浪风起；

债券类资产：8月底前已完成各品种国债期货空单仓位构建，9月持仓无变化；

外汇资产：港交所美元兑人民币期货空单（看多人民币）持有；

黄金白银避险资产：黄金白银期货多单无变化；

大类资产配置专题报告
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前言

四大经济周期定义

1、基钦周期：

约瑟夫·基钦（Joseph Kitchin），英国统计学家。他在 1923 年发表的论

文《经济因素的周期和趋势》中，对 1890-1922 年间英国和美国的商业周期进

行了研究，发现了经济短周期（Business cycle）运行的规律。基钦发现金融和

商业数据中银行信贷活动、大宗商品价格、利率存在着 3年半左右的周期波动规

律，并且三者之间存在着领先与滞后的相对关系。后人将基钦观察到的经济周期

波动，命名为基钦周期，也称为经济短周期。

2、朱格拉周期：

1862 年法国医生、经济学家克里门特·朱格拉(C Juglar)在《论法国、英

国和美国的商业危机以及发生周期》一书中首次提出资本主义经济存在着 9～10

年的周期波动。 “朱格拉周期” 也称为制造业投资周期，又称中周期。

3、库兹涅茨周期：

1930 年，美国经济学家库兹涅茨（S·Kuznets）提出了存在一种与房屋建

筑业活动相关的经济周期，这种周期平均长度为 20 年。被称为“库兹涅茨”周

期，也称建筑业周期。

4、康波周期：

俄国经济学家康德拉季耶夫（N·D·Codrulieff）于 1925 年提出资本主义

经济中存在着 50～60 年一个的周期，故称“康德拉季耶夫”周期，也称长周期。

康波周期分为复苏、繁荣、衰退、萧条四个阶段。康波萧条期是康波周期大循环

中最动荡的周期时段，通常会充斥着混乱、战争、饥荒、大通胀、货币剧烈贬值

等现象。

重大的科技创新通常出现于康波萧条期，因此康波周期也被称为科技创新周

期。每一轮科技创新周期都会有一个科创中心国，本轮科技创新周期的中心国是

中国。

https://baike.baidu.com/item/%E7%BB%8F%E6%B5%8E%E5%91%A8%E6%9C%9F
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一、哈马斯武装大战以色列，康波萧条期的50年周期复现

1、10月7日哈马斯武装突袭以色列

10月7日，哈马斯武装以动力伞为引导，海陆空三路突袭以色列。

2、康波萧条期的50年周期复现

50年前的1973年10月6日，以色列的赎罪日，埃及军队发动突袭，强渡苏伊

士运河，快速突破巴列夫防线，击溃以色列多个装甲旅，但并未立即向西奈半岛

纵深转进，给了以色列喘息的时间，双方陷入对峙。同日，叙利亚军队大举进攻

戈兰高地，但几天的激战未能取得明显战果，以色列军队反攻进入叙利亚。击退

叙利亚进攻后，以色列军队从埃及两个集团军的联结处越过苏伊士运河，战局逆

转。

10月22日，埃及接受停火令。随后，叙利亚军队以及在叙利亚境内协助作战

的伊拉克、约旦军队宣布停火。

战争前后，沙特阿拉伯和科威特提供了金融支持，派出了象征性的少量部队

参战；摩洛哥派出了1个旅的部队前往前线支援；巴勒斯坦人参战；巴基斯坦则

派了16名飞行员助战；利比亚派遣战机前往埃及；阿尔及利亚派遣了1个中队的

战斗机和轰炸机、1个坦克旅、几十辆坦克支援埃及；突尼斯派遣超过1000名士

兵前往埃及；苏丹派遣了3500名士兵；乌干达派遣了部分乌干达士兵前往作战；

古巴派遣了大约1500名士兵和坦克及直升机部队前往支援。

https://baike.baidu.com/item/%E6%B2%99%E7%89%B9%E9%98%BF%E6%8B%89%E4%BC%AF/0?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/%E7%A7%91%E5%A8%81%E7%89%B9/0?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/%E6%91%A9%E6%B4%9B%E5%93%A5/373533?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/%E9%98%BF%E5%B0%94%E5%8F%8A%E5%88%A9%E4%BA%9A/0?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/%E7%AA%81%E5%B0%BC%E6%96%AF/378288?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/%E8%8B%8F%E4%B8%B9/5450?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/%E4%B9%8C%E5%B9%B2%E8%BE%BE/127343?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/%E5%8F%A4%E5%B7%B4/290824?fromModule=lemma_inlink
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二、中东局势大概率螺旋式升级

1、哈马斯武装从发射土制火箭弹、扔石块的民兵，摇身一变为乘坐动力伞

发动海陆空突袭、饱和式军用制式火箭炮攻击、无人机攻顶击毁以色列梅卡瓦坦

克的专业选手，背后必有高人介入。

2、以色列承平日久，冶安战打了太久，在智能作战时代一开场就吃了大亏，

被激怒的以色列发动血腥报复是必然的，地面进攻全面占领加沙已是必选项。

3、攻城战从来都不简单。

加沙只有300多平方公里，居住了近300万人，全球最大的事实集中营，人口

密度超过北京。哈马斯武装在加沙经营多年，地下遍布隧道，公开武装是4万人，

事实上已是怀有刻骨仇恨的全民皆兵。民不畏死，奈何以死惧之。

以色列地面进攻加沙，则进入了哈马斯武装的预设陷阱。

攻城战从来都不简单，远如斯大林格勒之战，近如1994年车臣格罗兹尼之战，

2014年武力值第一的美国军队1.8万人围城伊拉克的费卢杰，2016年伊拉克政府

军在美军助战下围城摩苏尔9个月，绝对优势下仍旷日持久，何况加沙。

俄乌战争标志着人类战争已进入智能作战时代，重装甲、火炮优势不再，战

争进入无人机时代。

以色列的坦克、重装甲部队很难在巷战中发挥威力，步兵则随时面临无人机、

火箭筒、狙击手的威胁，必然会出现旷日持久和重大伤亡。

4、周边势力大概率被陆续卷入，局势螺旋式升级

加沙攻城战必然会造成巴勒斯坦平民的巨大死伤，在自媒体时代，手机直播

式的血腥展现在世界民众面前，无论是利益、道义、宗教、还是阿拉伯民族情绪，

周边势力都会被陆续卷入，中东局势大概率会螺旋式升级。

预期被卷入的周边势力包括但不限于：黎巴嫩真主党、叙利亚、伊拉克什叶

派民兵、胡赛武装、埃及等，以及以色列最强悍的不死不休的对手—伊朗。
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三、透过迷雾看本质--打碎美国“香料之路”的脊梁

1、美国“香料之路”的缘起

草蛇灰线，伏脉千里。

5月，意大利总理宣布考虑退出一带一路。

9月9日，在G20峰会上，美国、印度、沙特、欧盟宣布将建设印度-中东-

欧洲经济走廊，简称“现代香料之路”。从印度通过阿拉伯海连接阿联酋，从阿

联酋、沙特、约旦连结到以色列，再从以色列海运连接南欧。

资料来源：印度媒体

美国希望通过“香料之路”的合纵，堵截中国“一带一路”的连横。

2、“香料之路”激怒了中东三大地方豪强

一是激怒了土耳其。土耳其地跨欧亚，向来是东西方贸易的传统通道，也

是土耳其重要的收入来源。香料之路严重影响了土耳其的财源，夺人钱财如同杀
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人父母，埃苏丹断不能忍，当即表达了强烈反对和不满。

二是激怒了埃及。香料之路绕过了苏伊士运河，运河费是埃及重要的财源。

被以色列打掉胆气的埃及敢怒不敢言，但埃及和加沙地区有边境，暗戳戳向加沙

运送武器装备也是可以的。

三是激怒了伊朗。香料之路建成，以色列必然和沙特实现关系正常化，沙

特和美国结成军事同盟更是伊朗决不能忍。卧塌之侧，岂容美帝酣睡。

除了激怒了中东三大豪强，俄罗斯同样不愿看到美沙深度勾兑，俄罗斯需

要和沙特在原油价格上共进退。

更何况，这个“香料之路”实质就是围堵中国的，更是深深得罪了神秘的

东方力量。

3、哈马斯的绝地反击，打碎了“香料之路”的脊梁

加沙本身已成为事实上的大集中营，逐步被世人遗忘。如果任由沙特和以

色列关系正常化，建成“香料之路”，加沙将失去金主支持，再无翻身可能。

哈马斯的绝地反击，实属历史的必然。

哈马斯绝地反击后，沙特作为阿拉伯世界的一哥，无论从民意和阿拉伯领

袖地位出发，已再无和以色列正常化的可能性。

经此一战，“香料之路”的脊梁已被打碎，连横破合纵。

四、从历史照亮现实，上一轮康波萧条期以原油为代表的大宗商品涨入天际

1、1973年第一次能源危机，原油价格暴涨近300%

1973年10月第四次中东战争后，出于对西方世界支持以色列的愤怒。10月

16日，五个海湾产油国加上伊朗决定单方面将原油价格从3.01美元上调70%至

5.11美元，10月17日，阿拉伯产油国石油部长决定立即压缩产量和出口量，减少
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对美欧的石油供应量。10月底，产油国一致行动，对美欧禁运石油。12月，OPEC

将油价大幅提高至11.65美元。

全球油价飞涨，许多加油站排起长队，第一次能源危机暴发。

2、历史照亮现实，在康波萧条期的大背景下，本轮基钦周期上行过程中，

文华工业品指数有望越过历史前高。

历史有近似也有不同，本轮康波萧条期，美国已成为原油净出口国，而最

大的原油进口国，已是中国。

在全球碳中和的大背景下，原油开采方面的资本支出已大幅减少，而原油

消费仍在惯性增长。OPEC测算，每年需要6000亿美元的资本开支。本轮新基钦周

期刚启动，原油价格已上行至接近100美元的关口。

历史照亮现实，在康波萧条期的大背景下，本轮基钦周期上行过程中，文

华工业品指数有望越过历史前高。

五、70年代康波萧条期的启示，高通胀引发高利率

70年代原油价格的大幅上涨，大幅推高了美国通胀。美国陷入滞胀状态，

工会加薪运动此起彼伏，和现在的美国汽车工人大罢工何其相似。

70年代美国CPI经过两轮大幅上升，走到了近15%的位置，对应美国利率，

走到了近16%的位置。
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资料来源：WIND 格林大华研究与投资咨询部

70年代美元对黄金崩盘，美元从33美元兑一盎司崩塌至833美元兑一盎司，

美元信用崩塌。而当前的情况，美国国债剧烈增长，已超33万亿，预期未来每年

利息支付将超万亿美元，美元信用面临潜在的非线性崩溃。

康波萧条期是高通胀的大时代，高通胀引发高利率。

过往的低利率甚至负利率时代，大概率再也回不去了。

六、高盛看多四季度中国股市，美欧资本即将展开乾坤大挪移；

10月10日，高盛建议传统基金与对冲基金等客户策略性增持中资企业股票，

看多中国四季度股市，称未来3个月，MSCI中国指数回报有望增长9%；而从中期

来看，MSCI中国指数有望在未来12个月录得15%的回报。

全球投资机构普遍认为，中国股市走势与全球股市的相关性不高，往往能在

地缘政治风险加剧期间呈现较高的避险效应。一位香港券商人士表示，自巴以冲

突升级起，考虑增持A股的海外投资机构有所增加。究其原因，一是中国经济好

转令中资股的收益性与安全性有所增强；二是他们普遍认为A股资产具有一定避

险效应。若巴以冲突持续升级导致全球股市大跌，配置A股或许能在某种程度上
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对冲全球股市下跌风险

美欧国际资本即将展开乾坤大挪移，从动荡的美欧市场流出。8月份北向资

金的流出更多的是美欧国际资本的障眼法，毕竟打下来建仓比追高建仓更合适。

国际资本的流动没有国界，国家只是国际资本的载体，可以在美国，也可

以在中国。当美国不再适宜作国际资本的载体时，国际资本会毫不犹豫的抛弃

美国。

七、中国基钦周期处于上行期，工业品处于被动去库存状态；房地产政策超预

期利好、地方债一体化债、支持非洲工业化、中美重新挂钩，打开了工业品的

上行空间

1、中国基钦周期处于上行期，工业品处于被动去库存状态

资料来源： WIND 格林大华研究与投资咨询部

中国基钦周期已在7月越过低点，进入上行期。

国内工业品处于被动去库存状态，在需求上升带动下，低库存成为众多工业

品上涨的催化剂。

万科董事长郁亮称，中国2023年新开工面积只有6.6亿平，降至2006年水平，

而正常值是10亿至12亿平，中国房地产已经跌过了头。
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随着改善性商品房需求的恢复，叠加大规模保障房和租赁房的建设，中国房

地产新开工规模有望恢复至13亿平左右，可以比6.6亿平的低点出现翻倍式增长。

内蒙已开始发行第二批特别融资债券，江西加入后已有9省发行特别融资债

券，总金额已超4100亿元，市场预期总金额有望超1.5万亿元。地方债一体化债

已进入省级互保状态，意味着城投债由城市信用升级为省级信用，实现了铁锁连

船。

2、非洲国家工业化和东南业工业化，为中国提供了新的消费增量市场，打开了

中国工业品的需求空间

金砖峰会在南非闭幕，除了金砖成员大扩容外，另一个重磅信息是习主席宣

布中国支持非洲工业化。此举意味着中国将对非洲进行中国式“马歇尔援建计划”，

预期中国将向非洲国家大规模提供基建与发展贷款，非洲国家用贷款向中国大规

模购买基建设备、机械设备、生产设备，大批工程会由中国建筑商、设备商承包，

收入提高后的非洲居民会增加购买中国的家电、电子产品、汽车等消费品。非洲

将会成为中国稳固的原材料供应市场、快速增长的中国商品消费市场、有利于中

国企业走出去的投资市场。

随着中国低端生产线向东南亚的转移，东南亚国家也将快速实现工业化，也

将为中国商品提供增量消费市场。

10月7日，美国参议院多数党领袖舒默率两党代表团访华，中美重新挂钩稳

定了中国商品对美欧出口的预期。

随着美欧存量消费市场的稳定以及非洲、东南亚增量消费市场的启动，伴随

中国内需的上行周期，中国工业品的需求空间将打开。

本栏已在9月将本轮基钦周期上行力度由弱周期上调为强周期。

3、工业品建议

9月21日将部分能源化工品种、黑色系品种进行了减仓操作，主要是文华工
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业品指数进入日线级调整，同时需要规避长假风险。相关品种会在国庆节后逐步

买回。

从浪型分析，首选文华工业品指数已完成大一浪上升，正在进行大二浪回调，

11月有望展开大三浪上升。

次选文华工业品指数仍运行在大一浪中，目前只是大一浪中的二浪回调，11

月运行大一浪的三浪上升，大三浪则在2024年春节后展开。

八、中央激活股市的决心和意志充分显现，中央汇金公司入场增持四大行，等

待权益市场百花齐放的大三浪

1、中央激活股市的决心和意志已充分显现，大二浪回调已结束，等待大三浪

中央希望通过激活股市，带动居民部门财富持续增加，进而持续拉动消费。

中央激活股市的决心和意志已充分显现，重磅级利好密集出台，包括印花税

减半、收紧IPO、大幅收紧减持政策、降低融资保证金、规范量化资金等。

10月11日，四大行公告中央汇金公司开始增持，释放强烈的政策信号。

减持新规中加强分红的规定，有望从根本上改变证券市场的生态，进而形成
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良性循环。各种以住的制度漏洞被快速补住，证实中国证券市场的政策定位正在

从融资工具定位向财富创造工具定位转变，中国证券市场运行范式开始从以住的

熊长牛短向美国证券市场的牛长熊短转化。

随着基钦周期进入上行期，居民部门收入将持续增加，消费增长将稳步恢复，

近期众多高频数据印证了这一点，月度社会消费品零售总额增速有望回升至8%

以上。

A股在2022年四季度见底，领先经济底部二至三个季度，符合基钦周期运行

规律。A股大一浪上升结束于2023年2月，随后进入大二浪回调。大二浪回调已基

本结束，等待大三浪上升。

伴随工业品价格的上升，以煤炭、钢铁、有色为代表的顺周期板块已启动。

2、大三浪上升结构性行情的风格将是百花齐放

中国基钦周期已进入上行期，意味着周期性行业类上市公司业绩将越过底部，

进入业绩上升期。周期类上市公司的业绩上升将推动周期类上市公司的股价上升。

中国基钦周期进入上行期，也意味着经济有望转好，消费类上市公司业绩有

望提升，推动消费类上市公司股价上升。

经济转好，同样有利于价值类上市公司的业绩表现，而中特估也有利于中国

价值类上市公司的重新估值。

康波周期和库兹涅茨周期仍处于下行周期，意味着中国利率仍将处于低位。

伴随美国有望在2024年一季度进入降息周期，有利于科创成长板块提估值，有利

于提升科创成长板块的风险偏好。

康波萧条期是科技创新的大时代，而中国是本轮科技创新的中心国。人工智

能越过奇点是本轮科创大时代最重大的事件，泛AI的广泛应用有望实现社会生产

力的全面跃升，引领人类社会走出康波萧条期。

投资组合需要拥抱最先进的生产力方向，预期泛AI仍将是三浪主升期的最强

主线，AI和机器人结合的智能人形机器人赛道、AI和自动驾驶结合的智能驾驶赛

道，有望成为新的超级风口。
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华为问界新M7大定持续超预期，表明中国在智能驾驶领域已进入领跑赛道。

展望三浪主升浪，大概率仍是震荡上扬的结构性轮动行情，风格有望百花齐

放，周期、价值、消费、科创、成长齐飞。

从基钦周期时间推演，本轮A股上升行情有望延续至2025年上半年，2024年

大部分时间都将处于大三浪主升结构性行情中，因些A股百花齐放的风格有望贯

穿2023年四季度、贯穿2024全年。

3、权益类资产建议

对冲ETF持仓的股指空单已在7月22日全部平仓，8月15日建议开始建立四大

股指期货多单，9月4日开始建议建仓以煤炭、钢铁、有色为代表的顺周期ETF，9

月19日新建仓科创100ETF。



14

九、中国基钦周期已进入上行期，意味着中国中长期国债期货进入下行期

1、中国基钦周期进入上行期，意味着是中长期国债为代表的国债期货合约

已完成顶部构筑，进入下行周期。

2、AI泛化有望快速提升全社会生产力，对30年期国债的冲击压力最大。

3、8月14日建议开始建立中国国债期货合约空单，已在8月底前完成空单建

仓。

4、9月国债期货空单持仓无变化。

十、人民币汇率最差时刻已过去，8月22日建议开始建立美元兑人民币期货空单

（看多人民币）

1、美国零售商仍处于主动去库存的方向中，对中国出口压力巨大，为保出

口，人民币汇率在5月初展开了一轮快速贬值，离岸汇率从6.90元贬值至7.37元。

2、随着中美重新挂钩，人民币压力最大的时刻已经过去，8月22日建议开始

建立港交所美元兑人民币期货空单，并在8月底前完成建仓。

3、人民币汇率已进入整理期，大幅走强需等待美国零售商主动去库存结束，

这一时点大约在2023年底或2024年初，届时人民币上升速度将加快。



15

十一、华为Mate60pro横空出世，证明中国已打赢了这场关系国运的科技战，下

一步就是中国科技军团百万雄狮过大江

华为Mate60pro横空出世，5G速度、卫星通讯、5纳米功效，华为把不可能变

成了现实。

华为的胜利标志着中国已突破了美国芯片技术的封锁，打赢了这场事关国运

的中美科技战，自此之后，美国再也没有可以封印中国科技树成长的力量。

中美科技战已攻守逆势，对于中国科技军团来说，下一步，就是百万雄狮过

大江了。

本次中美芯片大战，从实证角度，验证了中国是本轮康波萧条期科技创新的

中心国。

十二、黄金是对冲美欧滞胀的最佳避险工具

1、美国衰退期加速，但通胀仍将居于高位；二者组合构成滞胀状态。

2、历史数据显示黄金在滞胀期通常会有较好的表现。

3、美欧已进入经济金融危机，黄金是对冲危机的最佳避险工具。

4、建议黄金期货和白银期货合约多单继续持有。
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