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摘　 要：关键金属作为新能源行业的重要投入要素，战略地位日益凸显。 本文基于 ２００７—
２０２２ 年中国七大新能源行业上市公司数据，探究关键金属价格波动对新能源企业创新的影响。 研

究表明，关键金属价格波动显著抑制新能源企业整体专利申请量，但对新能源专利的负向影响弱

于传统能源专利，且该波动会促使企业增加关键金属节约型专利的申请量。 机制分析发现，关键

金属价格波动通过金融摩擦效应和预防性储蓄效应抑制企业研发投入，而绿色激励政策能有效缓

解新能源创新活动所受的负向冲击，企业竞争效应则驱动关键金属节约型创新。 进一步分析表

明，随着新能源行业渗透率的提升、企业能源转型程度的加深和产业链的延伸，关键金属价格波动

对新能源企业创新的影响更为显著。 本文研究表明，需确保关键金属供应链安全，加强企业价格

风险管理，通过绿色创新提升绿色融资能力，推动实现新能源发展战略。
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一、引　 言

技术进步，尤其是以新能源技术为核心的创新，是实现碳中和目标的关键途径，也是
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发展新质生产力的重要一环。 随着新能源技术的不断突破和广泛应用，中国在全球新能

源产业竞争中已占据领先地位，孕育出一批国际新能源装备制造巨头。 要推动中国新能

源技术持续创新和进一步发展，需打造良好的商业生态和创新生态，为新能源创新提供持

续稳定的收益预期。 与传统能源相比，光伏、风力涡轮机、核反应堆、新能源汽车等新能源

技术对关键金属材料的依赖程度显著提高（Ｓｏｖａｃｏｏｌ ｅｔ ａｌ. ，２０２０），而关键金属生产加工

存在的区域高度集中和交付周期长等特点使得其价格面临高波动风险（ＩＥＡ，２０２１），给新

能源企业所处的商业生态带来不确定性。 关键金属价格波动如何影响新能源企业创新活

动？ 这种波动能否引导企业通过技术创新减少对关键金属资源的依赖？ 对上述问题的解

答，不仅是政策制定者和商业运营者关注的焦点，也是研究如何推动中国实现低碳能源转

型和迈向高质量发展的题中应有之义。
目前已有大量文献关注关键金属供给对新能源产业发展的制约。 新能源技术对铜、

钴、镍、锂等关键金属的严重依赖，带来了不可持续和不可负担两大严峻挑战（Ｓｏｖａｃｏｏｌ ｅｔ
ａｌ. ，２０２０）。 一方面，新能源转型难以获得足够的资源要素支撑，其对关键金属需求的增

长远远超过了目前的采矿能力（ＩＥＡ，２０２１）。 另一方面，关键金属的供给制约促使其价格

急剧上涨和剧烈波动，产生了 “绿色通胀”问题，阻碍全球新能源技术的推广与应用

（Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ. ，２０２３）。 更为严峻的是，近年来新能源技术学习效应和规模效应的边际收益

迅速递减，使得关键金属价格逐渐成为其成本变动的决定性因素（Ｂａｊｏｌｌｅ ｅｔ ａｌ. ，２０２２）。
尽管已经有文献探讨了关键金属对新能源产业的重要性，但鲜有文献从微观企业层面进

行研究。 然而，企业一方面作为关键金属价格波动的直接冲击对象，另一方面作为技术创

新的重要主体，从企业视角可以更精确刻画新能源关键金属的微观影响。
还有一些文献重点探讨了要素成本对企业创新的影响。 诱导技术创新理论提出要素

相对价格变化将会诱导技术创新向节约相对昂贵的要素改变。 Ｐｏｐｐ（２００２）、Ｈａｓｓｌｅｒ ｅｔ
ａｌ. （２０２１）发现化石燃料价格的上涨会推动节能技术进步，以节约昂贵的化石燃料要素。
此外，作为化石燃料的替代品，清洁能源技术在化石燃料价格上升时会表现出更强的竞争

力（Ａｇｈｉｏｎ ｅｔ ａｌ. ，２０１６）。 在能源转型背景下，关键金属成为新的核心生产要素投入，在新

能源技术中被大量使用。 关键金属价格的大幅涨跌均可能导致企业经营决策变化，进而

影响企业的创新行为。
本文从新能源行业的要素投入角度出发，基于 ２００７—２０２２ 年中国水能、核能、风能、

太阳能、生物质能与垃圾焚烧发电、地热能、新能源汽车七大新能源行业上市公司的专利

申请微观数据，深入分析了关键金属价格波动这一重要因素对新能源企业创新的影响。
此外，鉴于中国新能源企业中有相当一部分是由传统能源企业或非能源类企业逐渐转型

而来（Ｌｉｎ ａｎｄ Ｗａｎｇ，２０２３），本文进一步分析了关键金属价格波动对企业不同类型创新的

差异化影响。 研究发现，关键金属价格波动显著负向作用于新能源企业的专利申请量，而
与传统能源专利相比，新能源专利受到的影响较小且不显著。 更值得关注的是，关键金属

价格波动增加会推动企业研发关键金属节约型专利。 进一步地，本文探讨了潜在的影响

机制，发现融资约束效应和预防性储蓄效应是解释创新“动力”问题的关键，这两者在关
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键金属价格波动的冲击下导致企业研发投入的减少。 而政府与市场的作用则揭示了创新

“方向”问题的答案：一方面，政府环境规制、绿色金融发展、新能源补贴政策等绿色激励

手段的调节作用有效缓解了关键金属价格波动对新能源创新的负向冲击；另一方面，企业

竞争效应促使企业在面临关键金属价格波动上升时进行更多的关键金属节约型创新，以
减少对成本波动的风险敞口，获得竞争优势。

本研究的边际贡献主要体现在以下三个方面：首先，本文从新能源行业重要生产要

素———关键金属的角度，对现有新能源创新影响因素的研究进行了拓展1。 与传统化石

能源系统依赖原油、煤炭等大宗商品不同，新能源系统依赖于关键金属原材料的投入。 关

键金属作为新能源设备的主要成本构成，其价格波动对新能源企业的创新活动具有显著

影响。 本文基于 Ａ 股新能源上市公司的专利数据和笔者构建的关键金属价格波动指数，
深入探讨了这一问题，为新能源创新影响因素的研究领域增添了新的视角和数据支撑。
其次，本文拓展了关键金属在新能源行业重要性认识的边界。 现有研究多聚焦于关键金

属资源对新能源行业发展的宏观制约作用，而对企业微观行为的影响关注不足。 本研究

将研究焦点转向企业微观层面，发现关键金属价格波动负向作用于新能源企业创新，而绿

色激励手段能够缓解对新能源创新的负向影响，企业竞争效应则会促使企业进行更多的

关键金属节约型创新，阐释了关键金属价格波动对不同能源类型创新活动影响差异的微

观机制。 最后，本文为政府和新能源企业在推动新能源产业发展和制定经营策略方面提

供了启示。 研究发现，随着新能源行业渗透率的提高，关键金属价格波动的影响逐渐增

强；对于具有高能源转型程度和处于产业链中下游的企业，关键金属价格波动的冲击效应

更为突出。 这一结论为中国新能源关键金属供给保障措施和相关衍生品创新政策、新能

源企业原材料价格风险管理措施的制定与实施提供了实践指导。
本文其他部分组织如下：第二部分是理论分析与假说提出，第三部分是研究策略，第

四部分是实证分析结果，第五部分是机制检验与分组分析，第六部分是结论与政策建议。

二、理论分析与假说提出

本文从创新动力和创新方向两个维度探讨关键金属价格波动对新能源企业创新的影

响。 首先，关键金属材料作为新能源商业生态的核心要素，其价格剧烈波动可能冲击企业

经营，进而影响企业的创新动力。 其次，新能源行业作为典型的绿色产业和新兴产业，其
商业生态受到政府政策和市场竞争的复杂影响 （余东华和吕逸楠，２０１５；孙传旺等，
２０２２），这些因素可能会改变关键金属价格波动冲击的方向，导致不同能源类型、不同金

属节约水平的创新受到差异化影响。

1 大量文献探讨了影响新能源技术创新的重要因素，包括产业政策（周亚虹等，２０１５；孙传旺等，２０２２）、环境规

制（Ａｃｅｍｏｇｌｕ ｅｔ ａｌ. ，２０１２）、碳税价格（Ａｇｈｉｏｎ ｅｔ ａｌ. ，２０１６）、风险投资（齐绍洲等，２０１７）等。
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　 　 （一）关键金属价格波动与新能源企业创新“动力”
企业研发往往需要经历一个漫长的过程，极易受到各种不确定性因素的影响，面临较

高的失败风险。 关键金属是新能源企业的重要成本项，关键金属价格波动率提高会增加

企业面临的不确定性。 基于实物期权理论（Ｂｅｒｎａｎｋｅ，１９８３），关键金属价格波动率的增

加，会使得新能源企业等待新信息的价值增加，此时企业会选择延缓或者减少当前的支

出，减少企业的创新投入和创新产出（Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ ｅｔ ａｌ. ，２０１７）。 从企业管理层的角度，
关键金属价格波动率的增高会增加企业管理层对未来企业成本利润走势和市场规模走势

判断的难度，因而会更倾向于减少创新投资。 基于上述分析，本文提出：
假说 １：关键金属价格波动会抑制新能源企业创新。
关键金属价格波动可能通过金融摩擦效应带来的融资约束增加而抑制企业创新。 新

能源产业具有高风险，存在研发创新资金不足的问题（齐绍洲等，２０１７）。 资金是企业进

行创新的基础性资源，企业的研发投入数量和强度与其现金流之间呈正相关（Ｈｉｍｍｅｌｂｅｒｇ
ａｎｄ Ｐｅｔｅｒｓｅｎ，１９９４）。 当不确定性增加时，企业发展前景不明朗，金融中介为了规避风险，
往往会更加惜贷，或者要求企业支付更多贷款利息与违约金，加剧企业的融资约束。 关键

金属价格波动率的增加会推高新能源企业成本和利润的波动率，使得企业未来现金流的

贴现率提高，推高了企业的融资成本。 在融资约束增加的影响下，企业的研发投入减少，
进而减少了创新产出。 基于此，本文提出：

假说 ２ａ：关键金属价格波动通过金融摩擦效应抑制新能源企业创新。
关键金属价格波动也有可能通过增加企业预防性的现金持有而抑制企业创新。 企业

持有现金是为了应对环境不确定性而产生的防御性决策。 受融资约束影响的企业会降低

投资规模以节省内源资金并提高现金持有水平（Ｈａｎ ａｎｄ Ｑｉｕ，２００７）。 在不确定性升高的

情况下，企业使用现金的机会成本上升，通常会通过预留超出平均水平的现金的办法来应

对，从而降低了用于研发创新的资金（Ｈｓｕ ｅｔ ａｌ. ，２０２２）。 当关键金属价格波动率提高时，
新能源企业管理层会更为谨慎，增加预防性的现金持有，从而减少了企业可用于研发的支

出，并减少了创新成果。 由此，本文提出：
假说 ２ｂ：关键金属价格波动通过预防性储蓄效应抑制新能源企业创新。
（二）关键金属价格波动、绿色激励与新能源企业创新“方向”
处于转型过程中的新能源企业，需要在不同类型的业务之间进行创新资源的分配，关

键金属价格波动冲击不仅可能影响新能源企业的创新总投入，还有可能影响其创新的偏

向性。 为解决污染与能源安全问题，中国采取多项环境规制政策促进清洁能源发展，其可

能会非对称地改变技术创新的方向和强度（戴永安和张潇，２０２３）。 环境规制政策有助于

缓解清洁技术发展早期的投资激励不足问题，推动研发资源更多向清洁能源技术倾斜

（Ａｃｅｍｏｇｌｕ ｅｔ ａｌ. ，２０１２）。 关键金属价格波动率提高虽然会减少新能源企业的研发投入，
但当存在高强度政府环境规制时，进行新能源创新拥有更高的激励，企业会对创新资源进

行重新配置，尽量减少对新能源创新的负向影响。 基于以上分析，本文提出：
假说 ３ａ：环境规制能够起到调节作用，缓解关键金属价格波动对新能源创新的负向



１５６　　 总第 ５４０ 期

影响。
解决环境问题和碳排放问题的另一个重要手段是发展绿色金融。 绿色金融的核心作

用在于将环境污染的负外部性内部化，引导金融资源更多流向清洁能源等领域（Ｆａｎ ｅｔ
ａｌ. ，２０２１）。 绿色金融一方面可以降低清洁环保企业的融资门槛，增加这些企业进行绿色

创新的意愿；另一方面会增加高耗能高污染企业的融资成本，促使这些企业重新审视并优

化内部资源配置，增加更多的绿色技术创新（王馨和王营，２０２１）。 关键金属价格波动冲

击通过融资约束抑制新能源企业的创新投入，然而企业进行新能源专利创新可以获得绿

色金融政策的支持，降低融资成本，从而缓解关键金属价格波动带来的负向影响。 基于以

上分析，本文提出：
假说 ３ｂ：绿色金融能够起到调节作用，缓解关键金属价格波动对新能源创新的负向

影响。
此外，在新兴产业发展初期，由于技术研发的不确定性和市场竞争的不成熟性，企业

很难仅凭市场力量快速发展，因此政府常会通过产业政策措施减轻市场失灵带来的影响

（Ｋａｌｏｕｐｔｓｉｄｉ，２０１８）。 为支持新能源行业发展，中国提供了大量新能源政策补贴，以缩小

新能源相对于传统能源的成本劣势。 新能源补贴政策通过扩大市场需求、缓解融资约束、
传递利好信号等途径，有效推动了新能源技术的创新、应用和扩散（祝继高等，２０１５）。 当

关键金属价格波动上升时，新能源补贴政策作为一种直接补充企业资金的手段，能够有效

缓解企业开展新能源业务面临的融资约束，并通过利好信号指引企业继续坚持新能源创

新，减少关键金属价格波动对新能源创新的负向影响。 基于以上分析，本文提出：
假说 ３ｃ：新能源补贴能够起到调节作用，缓解关键金属价格波动对新能源创新的负

向影响。
（三）关键金属价格波动、企业竞争与新能源企业创新“方向”
由于广阔市场前景和强力政策支持，大量企业涌入新能源行业，出现“潮涌现象”，并

产生激烈市场竞争（余东华和吕逸楠，２０１５；周亚虹等，２０１５）。 在高强度竞争环境中，通
过技术创新来降本增效是新能源企业获得市场势力和超额利润的重要手段。 Ｂｌｏｏｍ
（２０１４）指出，当不确定性增加潜在回报规模时，企业可能更愿意增加技术创新，以期在未

来市场中占据更大份额。 特别是当“赢者通吃”效应明显时，不确定性对创新的激励作用

会超过不确定性对创新的负面影响（刘波等，２０１７）。 在高强度市场竞争中，关键金属价

格波动给新能源企业运营带来挑战，但同时也可能会倒逼企业增加创新，尤其是那些能够

节约新能源关键金属使用的创新，包括减少新能源设备中关键金属使用量、回收利用关键

金属、延长设备使用寿命等（Ｄｕｆｆｎｅｒ ｅｔ ａｌ. ，２０２１）。 关键金属节约型创新能够帮助新能源

企业减少对原材料价格波动的风险敞口，增强产品在市场中的竞争力，从而获取更大市场

份额和超额利润。 基于以上分析，本文提出：
假说 ４：企业竞争效应能够起到调节作用，在相对竞争性强的行业，关键金属价格波

动上升会推动新能源企业增加更多关键金属节约型创新。
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三、研究策略

（一）样本选取

本文的研究对象为 ２００７—２０２２ 年沪深 Ａ 股市场中水能、核能、风能、太阳能、生物质

能与垃圾焚烧发电、地热能、新能源汽车等 ７ 个领域的新能源上市公司。 本文综合运用指

数成分和年报文本方法选取新能源企业样本。 首先，基于中证行业指数和 Ｗｉｎｄ 概念股

指数，选取 ７ 个新能源领域对应的代表企业；其次，考虑到企业存在由传统业务向新能源

业务转型的现象，本文根据企业年报“管理层讨论与分析”章节最早出现对应新能源领域

词语的时间1，判断企业进入该领域的年份。 本文删除了 ＳＴ 类公司，只保留样本期内进

行过专利申请的公司样本，并剔除上市或进入新能源领域不足三年的企业，最终得到的研

究样本包含 ２００７—２０２２ 年 ３１０ 家上市公司、３１５３ 个“上市公司—年份”观测值。
（二）模型设定

２００９ 年《可再生能源法》修订降低了企业进入新能源行业的门槛，大量传统能源和非

能源行业企业向新能源转型（Ｌｉｎ ａｎｄ Ｗａｎｇ，２０２３），这使得中国新能源企业的创新活动同

时包括多种类型。 本文采用专利申请数量衡量企业的创新产出，并区分了新能源专利、传
统能源专利、关键金属节约型专利。 专利申请数是非负值计数变量，存在高度右偏分布和

零附近大量取值集中的现象，因此本文选择使用负二项回归模型，并采用最大似然法进行

估计。 具体模型设定如下：
Ｅ ［ Ｉｎｎｏｉ，ｔ ＋ｐ ｜ ｘｉｔ］ ＝ ｅｘｐ［β０ ＋ β１ ｍｅｔａｌｐｖｏｌｉｔ ＋ μＸ ｉｔ ＋ λ ｉ ＋ ｔｒｅｎｄｔ ＋ εｉｔ］ （１）

其中， ｉ 表示企业， ｔ 表示样本当期年份， ｐ 表示 ｔ 年之后的未来 ｐ 期。 Ｉｎｎｏｉ，ｔ代表企业

ｉ 在 ｔ 年的创新产出，考虑到从创新决策到创新产出需要一定时间，因此使用未来一期和

二期的创新产出作为被解释变量。 ｘｉｔ是等号右边出现的所有解释变量。 ｍｅｔａｌｐｖｏｌｉｔ是企业

ｉ 对应的关键金属在 ｔ 年的价格波动指数2。 为了更方便地解释回归结果，本文将各新能

源领域的关键金属价格波动指数进行了 Ｚ － Ｓｃｏｒｅ 标准化处理。 系数 β１ 衡量的是对被解

释变量数值的期望的影响，当关键金属价格波动指数增长 １ 个标准差时，未来 ｐ 期企业创

新增加 ｅβ１ － １ 倍。
Ｘ ｉｔ是一系列控制变量，包含企业、行业、宏观三个维度。 在企业维度，选取企业规模

（ ｓｉｚｅ ，资产总额的自然对数）、企业年龄（ ａｇｅ ，成立年限加 １ 的自然对数）、财务杠杆

（ ｌｅｖ ，负债总额与资产总额之比）、固定资产占比（ ｆａｓｓｅｔ ，固定资产净额与资产总额之

比）、资产收益率（ ｒｏａ ，净利润与资产总额之比）、成长能力（ ｇｒｏｗｔｈ ，营业收入同比增长

率）、股权集中度（ ｈｏｌｄｅｒｒ１ ，第一大股东持股比例）、市场势力（ ｍａｒｋｅｔ ，营业收入与营业

1
2

因篇幅所限，具体使用新能源词典未报告，参见附录。
部分企业在同一年涉及多个新能源行业，本文将涉及的新能源行业的关键金属价格波动指数取平均，作为该

企业对应的关键金属价格波动指数。
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成本之比的自然对数）、政府创新补助（ ｓｕｂｓｉｄｙ ，政府创新补助与营业收入之比）作为控

制变量，并引入企业固定效应 λ ｉ。 在行业维度，控制企业 ｉ 所处新能源领域的规模增速

（ ｓｃａｌｅｇｒｏｗｔｈ ，例如风电装机容量同比增长率）和占比增速（ ｐｒｏｐｇｒｏｗｔｈ ，例如风电装机

容量在总装机容量中占比的同比增长率），以控制不同新能源领域景气程度的影响。 在

宏观维度1，加入经济增长（ ｇｄｐ ，ＧＤＰ 同比增长率）和货币政策（ ｍ２ ，Ｍ２ 同比增长率）作
为控制变量。 此外，本文还在模型中加入了时间趋势项 ｔｒｅｎｄｔ，用于控制创新产出的时间

趋势。 εｉｔ是随机扰动项。
（三）数据说明

１. 企业创新

本文采用专利申请数量（ ｐａｔｅｎｔ ，发明专利和实用新型专利的申请数量之和）衡量企

业创新产出。 此外，本文根据专利摘要中是否出现新能源领域关键词或者传统能源领域

关键词2，识别并计算新能源专利申请数量（ ｃｌｅａｎｐ ）和传统能源专利申请数量（ ｔｒａｄｐ ）。
进一步地，本文基于新兴的大语言模型方法识别并计算关键金属节约型专利申请数量

（ｓａｖｅｐ）。 由于节约新能源关键金属是属于专利的功效或者目的，简单使用专利摘要关键

词或者 ＩＰＣ 分类号都难以进行识别。 此外，新能源行业涉及的产业链条广、技术能力复

杂，人工分类时难以清晰理解专利的技术特点和应用场景，无法提供标注数据集。 近些年

快速发展的 ＣｈａｔＧＰＴ 等一系列大语言模型具有更强大的知识库和逻辑推理能力，能够在

零样本的情况下处理复杂任务，包括识别关键金属节约型专利。 本文使用 ｑｗｅｎ － ｐｌｕｓ 模

型，对样本上市公司的专利摘要文本进行逐个推理分析，基于专利技术特点和应用场景，
识别出能够帮助企业节约新能源相关产品金属使用的专利3。 本文还要求在输出答案时

给出判断依据，用于对识别结果进行验证。
２. 关键金属价格波动指数

不同新能源领域使用的关键金属资源存在差别，有必要针对每个新能源行业分别计

算关键金属价格及其波动。 首先，本文根据 Ｗａｔａｒｉ ｅｔ ａｌ. （２０１９）提供的不同新能源领域的

1

2
3

由于不同新能源领域的关键金属价格波动指数存在较强的相关性（７ 个新能源行业关键金属价格波动指数

两两之间相关系数的均值为 ０. ８４），如果加入年份固定效应，会吸收掉关键金属价格波动大部分的影响，因此本文并

未加入年份固定效应。 为控制宏观因素的影响，本文加入宏观变量和时间趋势项。
因篇幅所限，具体使用新能源词典和传统能源词典未报告，参见附录。
用于识别关键金属节约型专利的提示词具体如下：“请根据专利摘要文本，准确识别那些能够帮助企业节约

新能源相关产品金属使用的专利，例如能够减少关键金属的使用、用储量更丰富价格更低廉的金属替换储量更稀缺价

格更昂贵的金属、在生产过程中对废料金属进行回收利用、通过延长新能源设备使用寿命从而节约关键金属使用、将
废旧新能源设备进行回收利用，以及其他可以帮助企业节约新能源相关产品金属使用的专利。 你需要结合知识库信

息，仔细分析每个专利摘要中的技术特点和应用场景，确保分类的准确性。 你需要识别的专利摘要文本为：｛输入的

专利摘要文本｝。 你需要进行的输出包括：１. 分类结果（１ 表示能够节约新能源相关产品金属使用，０ 表示不能节约新

能源相关产品金属使用）。 ２. 简要说明分类依据。 输出格式为：１. 分类结果：１ 或者 ０；２. 分类依据：文本。 除了上述

两点，你不需要再作出其他回复。”
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关键金属使用密度数据，确定不同新能源领域使用的各种关键金属占比，以此作为价格权

重1；其次，从 Ｗｉｎｄ 数据库获取各种关键金属的月度平均价格；最后，使用对应新能源领

域关键金属使用占比作为权重，结合关键金属月度平均价格数据，加权计算该新能源领域

使用关键金属的价格指数，从而生成 ２００７ 年 １ 月至 ２０２２ 年 １２ 月 ７ 个新能源领域的关键

金属价格指数 ｍｅｔａｌｐｒｉｃｅｊ，ｔ，ｍ ，具体计算公式如下：

ｍｅｔａｌｐｒｉｃｅｊ，ｔ，ｍ ＝
Σ
ｈ ＝ １

ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ ｊ，ｈ × ｐｒｉｃｅｈ，ｔ，ｍ

Σ
ｈ ＝ １

ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ ｊ，ｈ × ｐｒｉｃｅｈ，２００７，１
× １００ （２）

ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ ｊ，ｈ代表关键金属 ｈ 在新能源领域 ｊ 中的使用占比。 ｐｒｉｃｅｈ，ｔ，ｍ代表关键金属 ｈ 在

ｔ 年 ｍ 月的价格。 本文将关键金属价格的基期设定为 ２００７ 年 １ 月，基期值设定为 １００。
进一步地，本文借鉴 Ｈｓｕ ｅｔ ａｌ. （２０２２）的方法，使用关键金属价格月度收益率的标准

差生成年度的关键金属价格波动指数 ｍｅｔａｌｐｖｏｌ ｊｔ ，具体计算公式如下：
ｍｅｔａｌｐｖｏｌ ｊｔ ＝ Ｓｔｄ. Ｄｅｖ. ［ｌｎ（ｍｅｔａｌｐｒｉｃｅｊ，ｔ，ｍ） － ｌｎ（ｍｅｔａｌｐｒｉｃｅｊ，ｔ，ｍ－１）］ （３）

经过上述计算，得到 ２００７—２０２２ 年 ７ 个新能源领域关键金属价格波动指数。 最后，
本文将各新能源领域的关键金属价格波动指数进行了 Ｚ － Ｓｃｏｒｅ 标准化处理。

３. 数据来源

上市公司的专利数据来自中国国家知识产权局的专利数据库，上市公司年报文本数

据来自巨潮资讯网和上市公司官网，不同新能源领域的关键金属使用密度数据来自

Ｗａｔａｒｉ ｅｔ ａｌ. （２０１９），金属价格数据来自 Ｗｉｎｄ 数据库2，公司财务数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据

库，新能源行业特征数据和宏观经济数据来自 Ｗｉｎｄ 数据库和中经网数据库。 为消除极

端值的影响，对本文使用到的企业连续型变量进行双侧 ０. １％的缩尾处理3。

四、实证分析结果

（一）关键金属价格波动对新能源企业创新的影响

表 １ 报告了基准回归结果。 第（１）列的被解释变量为未来一期的企业专利申请数

量， ｍｅｔａｌｐｖｏｌ 系数为 － ０. ０８，在 １％水平上显著，表明关键金属价格波动对企业专利申请

数量存在显著负向影响，关键金属价格波动指数每提高一个标准差，企业未来一期申请的

专利数量平均降低约 ８. １２％ （ ｅ －０. ０８４７ － １ ）。 第（２）列的被解释变量为未来二期的企业专

利申请数量， ｍｅｔａｌｐｖｏｌ 系数为 － ０. ０２，关键金属价格波动的负向影响明显减弱且不再显

著。 第（３） ～ （４）列展示了关键金属价格波动对新能源专利申请量的影响， ｍｅｔａｌｐｖｏｌ 的
系数均不显著。 第（５） ～ （６）列展示了关键金属价格波动对传统能源专利申请量的影响，

1

2
3

本文并未将铁纳入关键金属的范畴，铁在包括新能源行业内的各行业都得到了广泛使用，如果将铁纳入，可
能会给结果带来较大偏误。

因篇幅所限，７ 个新能源领域的关键金属使用密度和不同关键金属对应价格标的数据未报告，参见附录。
因篇幅所限，数据描述性统计未报告，参见附录。
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ｍｅｔａｌｐｖｏｌ 的系数均显著为负，且系数值较大。 关键金属价格波动提高显著降低企业传统

能源专利申请数量，但并未显著影响新能源专利申请数量。 进一步地，本文检验关键金属

价格波动对关键金属节约型创新的影响，结果如表 １ 第（７） ～ （８）列所示，未来二期

ｍｅｔａｌｐｖｏｌ 系数显著为正。 关键金属价格波动对企业关键金属节约型创新存在滞后的正

向影响，关键金属价格波动上升推动企业增加关键金属节约型创新。

表 １　 基准回归结果：关键金属价格波动对新能源企业创新的影响

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｆ. ｐａｔｅｎｔ Ｆ２. ｐａｔｅｎｔ Ｆ. ｃｌｅａｎｐ Ｆ２. ｃｌｅａｎｐ Ｆ. ｔｒａｄｐ Ｆ２. ｔｒａｄｐ Ｆ. ｓａｖｅｐ Ｆ２. ｓａｖｅｐ

ｍｅｔａｌｐｖｏｌ － ０. ０８４７∗∗∗ － ０. ０２４２ － ０. ０４８９ ０. ０４７６ － ０. １１４５∗∗－ ０. １４８５∗∗∗ － ０. ０３５８ ０. １２３２∗∗

（ －２. ６６８２） （ －０. ７４４２） （ －１. １９３７） （１. １２１０） （ －２. １０８３） （ －２. ５８５７） （ －０. ７４４６） （２. ５６９６）

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

时间趋势项 是 是 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ ３７３. ３７２９ ２５４. ３８９６ ２９４. ４４９０ ２２４. ４７０１ １８３. ０９００ １３９. ８５１８ １５７. ２３０８ １４１. ２０５４

样本量 ２８２３ ２４７６ ２５２６ ２１９２ ２１５２ １８８７ ２２０８ １９３４

　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示 １０％ 、５％和 １％的显著性水平，括号内为 ｚ 值。

（二）内生性问题

本文基准回归可能存在遗漏变量、反向因果等内生性问题。 例如，新能源企业通过创

新增加新能源产品的竞争力和销量，从而增加对关键金属需求。 需求变化和金属生产的

周期错配，导致该行业所需金属的价格波动提高（ ＩＥＡ，２０２１）。 为解决内生性问题，本文

使用对应新能源行业几乎不使用的基本金属价格波动率和关键金属主要供给国的地缘政

治风险作为工具变量。
第一个工具变量为每个新能源行业使用占比小于 １％的 ＬＭＥ（伦敦金属交易所）基本

金属价格波动率的第一主成分1。 随着金属交易的金融衍生品市场发展，金属的金融属

性逐渐增强，不同金属之间价格的联系也越发增强。 在全球金属的定价中，伦敦金属交易

所发挥了主导作用，ＬＭＥ 基本金属价格波动对新能源关键金属价格波动存在明显溢出效

应（Ｂａｓｔｉａｎｉｎ ｅｔ ａｌ. ，２０２３）。 此外，某新能源行业几乎不使用的关键金属价格波动不太会

对该行业造成直接冲击，而只能通过影响该新能源行业使用的主要关键金属的价格波动，
从而影响该新能源行业企业的创新行为。 第二个工具变量为除中国之外的关键金属主要

供给国的地缘政治风险指数的第一主成分2。 新能源关键金属具有稀缺性和地理分布不

均衡性，少数核心国家掌握全球关键金属大部分供给能力（杨宇等，２０２２）。 不管是供给

1

2

水能领域为镍和锡；核能领域为铝和锌；太阳能领域为铜、镍、铅和锡；风能领域为铅和锡；生物质能和垃圾焚

烧发电领域为镍和锡；地热能领域为铝、铅、锡和锌；新能源汽车领域为铅、锡和锌。
包括阿根廷、澳大利亚、巴西、加拿大、智利、印度尼西亚、菲律宾、俄罗斯、南非（ ＩＲＥＮＡ，２０２３）。 国家地缘政

治风险指数来自 Ｃａｌｄａｒａ ａｎｄ Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ（２０２２）。
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国本身的地缘政治紧张局势，还是国与国之间的地缘政治冲突，都有可能造成关键金属供

应链的供给波动甚至中断（ＩＲＥＮＡ，２０２３），引起价格波动。 此外，关键金属主要供给国在

中国新能源企业出口中的占比较少，其地缘政治风险不会通过市场需求影响中国新能源

企业行为。 工具变量估计结果与基准回归结果一致，表明结果具备稳健性1。
（三）稳健性检验

本文进一步进行下述稳健性检验，以确保结果可靠性2。 （１）模型设定的再检验：采
用 ＯＬＳ 回归进行稳健性分析，被解释变量为专利申请数量加 １ 并取自然对数。 （２）新能

源行业范围的再确定：目前在国际惯例中对于将水能和核能认定为常规能源还是新能源

存在争议，本文对样本涉及的新能源行业范围进行再确定，不再包含水能和核能。 （３）专
利能源类型的再识别：基于 ＩＰＣ 分类号识别新能源专利和传统能源专利，其中新能源专利

基于 ２０１０ 年世界知识产权组织（ＷＩＰＯ）发布的“国际专利分类绿色清单”中的可替代能

源、交通运输类、核能类专利的 ＩＰＣ 分类号，传统能源专利基于 Ｎｏａｉｌｌｙ ａｎｄ Ｓｍｅｅｔｓ（２０１５）
和 Ａｇｈｉｏｎ ｅｔ ａｌ. （２０１６）提供的 ＩＰＣ 分类号。 （４）关键金属价格波动的再度量：进一步采用

三种方法对关键金属价格波动进行重新度量，包括使用 ＧＡＲＣＨ （１，１） 方法计算波动率、
在计算关键金属价格波动时进一步纳入铁、使用 ＣＲＢ 金属指数波动率。 经过上述一系列

检验，本文结果依旧是稳健的。

五、机制检验与分组分析

（一）机制检验

１. 关键金属价格波动下的创新投入减少

根据理论分析，关键金属价格波动增高主要通过金融摩擦效应和预防性储蓄效应减

少企业用于创新的资源，抑制企业的创新投入与创新产出。
如果金融摩擦效应存在，新能源企业在面临关键金属价格波动时会面临更低的融资

额度或更高的融资成本。 本文将融资额度的来源划分为银行贷款（ ｂａｎｋｆｉｎ ，短期借款和

长期借款之和的自然对数）、债券融资 （ ｂｏｎｄｆｉｎ ，应付债券的自然对数）、商业信用

（ ｂｕｓｓｆｉｎ ，应付账款、应付票据和预收账款之和的自然对数），最后将上述三种方式得到的

融资加总为总融资（ ｔｏｔａｌｆｉｎ ，银行贷款、债券融资、商业信用之和的自然对数）。 此外，本
文使用利息支出与短期借款和长期借款之和的比值衡量债务融资成本（ ｆｉｎｃｏｓｔ ）。 结果

如表 ２ 第（１） ～ （５）列所示。 虽然关键金属价格波动对总融资的影响并不显著，但会对不

同融资渠道融资额产生差异性影响。 关键金属价格波动的上升显著减少了企业的债券融

资和商业信用，为弥补融资缺口，企业显著增加了银行贷款。 此外，关键金属价格波动显

著增加了企业面临的债务融资成本。

1
2

因篇幅所限，参见附录。
因篇幅所限，参见附录。
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如果预防性储蓄效应存在，企业管理层在面临关键金属价格波动提高时会更加谨慎，
增加预防性的现金持有，以应对关键金属价格波动带来的经营风险。 本文首先检验关键

金属价格波动对企业盈利波动（ ｒｏａｖｏｌ ，先将企业年度 ＲＯＡ 减去行业平均值，再计算样本

所在期及前两年和后两年经调整后 ＲＯＡ 的标准差）的影响。 结果如表 ２ 第（６）列所示，
关键金属价格波动上升会显著增加企业的盈利波动，这使得企业面临更大的经营风险。
进一步地，本文使用现金持有比例（企业货币资金和交易性金融资产之和与资产总计之

比）来衡量企业的现金持有水平 ｃａｓｈｈｏｌｄ ，并在表 ２ 第（７）列报告了预防性储蓄效应的检

验结果。 关键金属价格波动对现金持有水平存在显著的正向影响，证实了预防性储蓄效

应的存在。

表 ２　 机制检验：关键金属价格波动下的创新投入减少

变量

金融摩擦效应 预防性储蓄效应

总融资 银行贷款 债券融资 商业信用 融资成本 盈利波动 现金持有

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ｔｏｔａｌｆｉｎ ｂａｎｋｆｉｎ ｂｏｎｄｆｉｎ ｂｕｓｓｆｉｎ ｆｉｎｃｏｓｔ ｒｏａｖｏｌ ｃａｓｈｈｏｌｄ

ｍｅｔａｌｐｖｏｌ ０. ００１９ ０. １７００∗ － ０. ８１１４∗∗∗ － ０. ０２３９∗∗∗ ０. ００３０∗∗ ０. ００２２∗∗ ０. ００５０∗∗

（０. ３４６０） （１. ７７２９） （ － ４. ００７６） （ － ２. ６５２０） （２. ４０８４） （２. １２４４） （２. ４９７９）

控制变量 是 是 是 是 是 是 是

时间趋势项 是 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是

样本量 ３１５３ ３１５３ ３１５３ ３１５３ ３１５３ ２２００ ３１５３

调整后 Ｒ２ ０. ９８４８ ０. ５７２１ ０. ４５２１ ０. ９５８７ ０. １６６０ ０. ５５５３ ０. ５８７５

　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示 １０％ 、５％和 １％的显著性水平，括号内为 ｔ 值。

２. 绿色激励手段的调节作用

本文的基准回归结果发现，关键金属价格波动会显著减少传统能源创新，而对新能源

创新影响较小且不显著。 基于本文的理论分析，更强的环境规制、更高的绿色金融发展水

平、更高的新能源补贴水平会缓解关键金属价格波动对企业新能源创新的负向影响。
环境规制强度指标的构造参考陈诗一和陈登科（２０１８），使用企业所在省份的省级政

府工作报告中的环境相关词频占比作为代理变量。 本文将每年面临环境规制强度最高的

前一半企业样本认定为高环境规制强度样本，变量 ｒｅｇｕｓｔｒｏｎｇ 取值为 １，另一半样本则取

值为 ０。 表 ３ 第（１）列展示了当被解释变量为新能源专利申请数量时，环境规制对关键金

属价格波动的调节作用。 ｍｅｔａｌｐｖｏｌ 对未来一期企业新能源专利申请数量的影响系数显著

为负，说明当环境规制较弱时，关键金属价格波动会显著减少企业新能源创新。 ｍｅｔａｌｐｖｏｌ ×
ｒｅｇｕｓｔｒｏｎｇ 的系数显著为正，且回归系数明显大于关键金属价格波动的直接效应，表明高

强度的环境规制可以有效扭转关键金属价格波动对新能源创新的负向冲击，呈现明显的

调节作用。
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绿色金融发展水平指标的构造参考王艳丽等（２０２１），采用企业所在省份的环保项目

信贷总额与该省信贷总额的比值衡量。 本文将每年对应绿色金融发展水平最高的前一半

企业样本认定为高绿色金融发展水平样本，变量 ｇｆｉｎｈｉｇｈ 取值为 １，另一半样本则取值为

０。 表 ３ 第（３）列展示了当被解释变量为新能源专利申请数量时，绿色金融对关键金属价

格波动的调节作用。 ｍｅｔａｌｐｖｏｌ 对未来一期企业新能源专利申请数量的影响系数显著为

负，而 ｍｅｔａｌｐｖｏｌ × ｇｆｉｎｈｉｇｈ 的系数显著为正，且回归系数大小与关键金属价格波动对新能

源专利申请数量的直接影响相近，说明绿色金融发展有效缓解了关键金属价格波动对新

能源创新的负向影响。
本文进一步考虑了新能源补贴的调节作用，使用新能源上网电价衡量新能源电力相

关企业接受的新能源补贴1，使用单辆纯电动汽车中央补贴最高额衡量新能源汽车行业

企业接受的新能源补贴。 为使不同新能源行业之间的补贴可比，本文将上述新能源补贴

进行 Ｚ － Ｓｃｏｒｅ 标准化处理，并最终得到新能源企业接受的新能源补贴变量 ｐｏｌｉｃｙ 。 表 ３
第（５）列加入关键金属价格波动与新能源补贴的交互项，发现新能源补贴有效缓解了关

键金属价格波动对新能源创新的负向冲击。
此外，表 ３ 第（２）列、第（４）列、第（６）列展示了当被解释变量为传统能源专利申请数

量时，不同绿色激励手段的调节作用。 交互项的系数都不显著，政府环境规制、绿色金融

发展和新能源补贴政策均不能缓解关键金属价格波动对传统能源创新的负向影响。

表 ３　 机制检验：绿色激励手段的调节作用

变量

政府环境规制 绿色金融发展 新能源补贴

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｆ. ｃｌｅａｎｐ Ｆ. ｔｒａｄｐ Ｆ. ｃｌｅａｎｐ Ｆ. ｔｒａｄｐ Ｆ. ｃｌｅａｎｐ Ｆ. ｔｒａｄｐ

ｍｅｔａｌｐｖｏｌ － ０. １１４６∗∗ － ０. １３８１∗ － ０. １１６６∗∗ － ０. １４０９∗ － ０. ０４１０ － ０. ０８１５

（ － ２. １９２２） （ － １. ９１７４） （ － ２. ０２３５） （ － １. ８１８９） （ － ０. ９１５４） （ － １. ３１５３）

ｍｅｔａｌｐｖｏｌ × ｒｅｇｕｓｔｒｏｎｇ ０. １５３１∗∗ ０. ０４９９

（２. ０８０８） （０. ５２２９）

ｒｅｇｕｓｔｒｏｎｇ ０. ００８５ － ０. ０１０７

（０. １５１２） （ － ０. １４５４）

ｍｅｔａｌｐｖｏｌ × ｇｆｉｎｈｉｇｈ ０. １３０３∗ ０. ０４８２

（１. ７３４３） （０. ４８５９）

ｇｆｉｎｈｉｇｈ － ０. ０６７２ ０. ０４３９

（ － ０. ９６８０） （０. ５０２２）

ｍｅｔａｌｐｖｏｌ × ｐｏｌｉｃｙ ０. ０９１４∗ － ０. ０１５４

（１. ７２８５） （ － ０. ２０１４）

1 包括水能、核能、风能、太阳能行业企业。 由于数据缺失，本部分分析不包括生物质能与垃圾焚烧发电、地热

能行业企业。
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变量

政府环境规制 绿色金融发展 新能源补贴

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｆ. ｃｌｅａｎｐ Ｆ. ｔｒａｄｐ Ｆ. ｃｌｅａｎｐ Ｆ. ｔｒａｄｐ Ｆ. ｃｌｅａｎｐ Ｆ. ｔｒａｄｐ

ｐｏｌｉｃｙ ０. １１８０∗ ０. ０６１０

（１. ９５７０） （０. ７５２０）

控制变量 是 是 是 是 是 是

时间趋势项 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ ３００. ６１６８ １８３. ３９１０ ３０１. ５８０７ １８３. ２９６８ ３０２. ４２２２ １７８. ６０４６

样本量 ２５２６ ２１５２ ２５２６ ２１５２ ２３５１ １９６３
　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示 １０％ 、５％和 １％的显著性水平，括号内为 ｚ 值。

３. 企业竞争效应下的新能源企业关键金属节约型创新

本文基准回归发现关键金属价格波动上升会显著增加企业未来第二年的关键金属节

约型创新。 基于本文理论分析，企业竞争效应会推动新能源企业在面临关键金属价格波

动上升时增加关键金属节约型创新，以减少对成本变动的风险敞口，获得竞争优势。
本文研究样本包括七个新能源行业。 其中水能和核能发展时间更长，已经进入行业

成熟期，属于传统新能源行业，且这两个行业政府主导的力量更强，面临市场竞争水平较

弱。 其余五个新能源行业属于新兴新能源行业，仍处于行业成长期，且这些行业进入门槛

相对较低，竞争也更强。 表 ４ 第（１） ～ （２）列展示了关键金属价格波动分别对传统新能源

企业和新兴新能源企业关键金属节约型专利申请量的影响。 关键金属价格波动上升会显

著促进新兴新能源企业进行更多的关键金属节约型创新，而对传统能源企业的关键金属

节约型创新并不存在显著影响。
进一步地，本文使用企业竞争对手数量衡量市场竞争，将竞争对手数量最多的前一半

样本认定为高竞争环境样本，其余样本认定为低竞争环境样本。 表 ４ 第（３） ～ （４）列展示

了关键金属价格波动分别对低竞争环境样本和高竞争环境样本关键金属节约型专利申请

量的影响。 与低竞争环境样本相比，高竞争环境样本的关键金属节约型创新受到关键金

属价格波动的正向影响更大。 上述分析表明，企业竞争效应有效促进新能源企业关键金

属节约型创新，面临高强度市场竞争的企业更有动力在关键金属价格波动上升时增加关

键金属节约型创新，降本增效以赢得市场竞争。

表 ４　 机制检验：企业竞争效应下的新能源企业关键金属节约型创新

变量

传统新能源 新兴新能源 低竞争环境 高竞争环境

（１） （２） （３） （４）
Ｆ２. ｓａｖｅｐ Ｆ２. ｓａｖｅｐ Ｆ２. ｓａｖｅｐ Ｆ２. ｓａｖｅｐ

ｍｅｔａｌｐｖｏｌ ０. ０６９５ ０. １２９６∗∗ ０. １１６７∗ ０. ３４８３∗∗∗

（０. ５９１１） （２. ５０４９） （１. ８２９２） （２. ９９０７）



续表

２０２５ 年第 ６ 期 关键金属价格波动、绿色激励与新能源企业创新 １６５　　

变量

传统新能源 新兴新能源 低竞争环境 高竞争环境

（１） （２） （３） （４）
Ｆ２. ｓａｖｅｐ Ｆ２. ｓａｖｅｐ Ｆ２. ｓａｖｅｐ Ｆ２. ｓａｖｅｐ

控制变量 是 是 是 是

时间趋势项 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ ５６. ４０３４ １６１. ６９４３ ４５. ３８２０ ７８. ７０１５

样本量 ４６８ １４６０ １００９ ７６９
　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示 １０％ 、５％和 １％的显著性水平，括号内为 ｚ 值。

（二）基于行业渗透率与企业能源转型程度的分组分析

中国正处于快速的能源转型进程中，新能源渗透率迅速提高，新能源企业的转型程度

也在不断加深。 为检验行业渗透率的调节作用，本文在基准回归中纳入关键金属价格波

动（ ｍｅｔａｌｐｖｏｌ ）和高新能源行业渗透率（ ｐｒｏｐｈｉｇｈ ）的交互项，其中 ｐｒｏｐｈｉｇｈ 代表对应新

能源行业渗透率（例如风电装机容量在总装机容量中占比）最高的前一半样本。 结果如

表 ５ 第（１） ～ （２）列所示， ｍｅｔａｌｐｖｏｌ × ｐｒｏｐｈｉｇｈ 对新能源企业专利申请量的影响系数显著

为负。 随着新能源行业渗透率的提高，关键金属价格波动对新能源企业创新行为呈现越

来越强的影响。
本文进一步检验企业能源转型程度的调节作用，在基准回归中纳入关键金属价格波

动（ ｍｅｔａｌｐｖｏｌ ）和高企业能源转型程度（ ｆｒｅｑｈｉｇｈ ）的交互项，其中 ｆｒｅｑｈｉｇｈ 代表能源转型

程度最高的前一半样本。 能源转型程度使用企业年报“管理层讨论与分析”部分中新能

源关键词的占比作为间接衡量。 结果如表 ５ 第（３） ～ （４）列所示， ｍｅｔａｌｐｖｏｌ × ｆｒｅｑｈｉｇｈ 对

新能源企业专利申请数量同样展现出显著的负向影响。 当企业越来越转向新能源业务

时，关键金属价格波动对新能源企业创新的影响会不断增强。 随着未来新能源的进一步

发展，须更重视关键金属价格波动的不利影响。
（三）基于企业产业链位置的分组分析

对于位于产业链上中下游不同位置的新能源企业，关键金属价格波动可能存在不同

的影响。 相比于产业链中下游的企业，位于产业链上游的企业可能拥有更强的成本传导

能力，从而更少会受到关键金属价格波动的影响。 本文参考 ＩＥＡ（２０２１），根据新能源行业

的特性，使用人工阅读企业年报的方法，将样本中的企业划分为上中下游企业。 表 ５ 第

（５） ～ （７）列分别展示了关键金属价格波动对上中下游新能源企业专利申请数量的影响，
结果表明，相比于上游新能源企业，中下游新能源企业的创新产出受到关键金属价格波动

的影响更大。
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表 ５　 分组分析

变量

行业渗透率 企业能源转型程度 企业产业链位置

（１） （２） （３） （４） 上游
（５）

中游
（６）

下游
（７）

Ｆ. ｐａｔｅｎｔ Ｆ２. ｐａｔｅｎｔ Ｆ. ｐａｔｅｎｔ Ｆ２. ｐａｔｅｎｔ Ｆ. ｐａｔｅｎｔ Ｆ. ｐａｔｅｎｔ Ｆ. ｐａｔｅｎｔ

ｍｅｔａｌｐｖｏｌ － ０. ０２６８ ０. ０２７３ － ０. ０４９９ ０. ０２５２ － ０. ０２２０ － ０. ０７９１∗ － ０. １１３０∗

（ － ０. ６７８８） （０. ６７７８） （ － １. ３３３９） （０. ６７７７） （ － ０. ３９０２） （ － １. ７４５８）（ － １. ８３０２）

ｍｅｔａｌｐｖｏｌ × ｐｒｏｐｈｉｇｈ － ０. １２９０∗∗ － ０. １１７９∗∗

（ － ２. ２０２７） （ － ２. ０２５５）

ｐｒｏｐｈｉｇｈ － ０. ０８６１∗∗ － ０. ０７４０

（ － １. ９８４７） （ － １. ３９４８）

ｍｅｔａｌｐｖｏｌ × ｆｒｅｑｈｉｇｈ － ０. １０２４∗ － ０. １５９６∗∗

（ － １. ６５８１） （ － ２. ５０６４）

ｆｒｅｑｈｉｇｈ － ０. １７３９∗∗∗ － ０. １８５８∗∗∗

（ － ３. ２７６２） （ － ３. ２６０５）

控制变量 是 是 是 是 是 是 是

时间趋势项 是 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是

Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ ３７９. ５０６３ ２５９. ９５４３ ３８５. ０９５２ ２６７. １１３６ ７６. ８７０８ １６３. １８３４ ２３３. ２４３４

样本量 ２８２３ ２４７６ ２８２３ ２４７６ ５８４ １２７０ ９６９
　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示 １０％ 、５％和 １％的显著性水平，括号内为 ｚ 值。

六、结论与政策建议

新能源技术创新是推动能源产业转型升级、保障“双碳目标”实现的重要举措，然而，
作为重要成本项，关键金属价格波动对新能源企业的技术创新水平有着显著影响。 本文

从能源转型的视角出发，构建了新能源行业特有关键金属价格波动指数，深入剖析了关键

金属价格波动对企业创新水平的影响及其作用机制。 主要发现如下：第一，关键金属价格

波动对新能源企业的专利申请量产生了显著的负向影响；然而与传统能源专利相比，新能

源专利受到影响较小；值得关注的是，关键金属价格波动上升还驱动企业进行更多的关键

金属节约型创新。 第二，关键金属价格波动的上升通过金融摩擦效应和预防性储蓄效应

减少了企业的研发投入；然而，政府环境规制、绿色金融发展、新能源补贴政策等绿色激励

手段则发挥了显著的调节作用，有效缓解了关键金属价格波动对新能源创新的负向冲击；
此外，企业竞争效应促使企业在面临关键金属价格波动上升时进行更多的关键金属节约

型创新，以减少企业对关键金属要素价格的风险敞口，获得竞争优势。 第三，进一步分析

发现，随着新能源行业渗透率的提高和企业能源转型程度的加深，关键金属价格波动对新

能源企业创新的影响逐步加剧，且中下游企业更容易受到成本波动的影响。
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本文研究成果为应对关键金属价格波动对新能源企业技术创新的影响提供了实践指

导，对于实现碳达峰、碳中和战略，以及推动新质生产力发展具有一定政策参考意义。 第

一，积极提升对关键金属资源的全球控制力，对于供给风险大、对外依存度高的关键金属

资源建立战略金属储备清单，联合关键金属主要供给国构建互惠互利和互为安全的供应

链联盟。 同时，大力发展循环经济，设立关键金属回收强制标准，增强资源节约技术对新

能源安全的支撑作用，减少对关键金属资源的依赖。 第二，应加快推动金属期货等衍生品

市场创新，推出新能源金属期货，在国际金属市场上掌握主动权和话语权，为中国新能源

企业提供有效的套期保值和风险对冲工具，更好地服务实体经济的创新活动。 第三，新能

源企业应主动管理可能面临的关键金属价格波动风险，特别是对于新能源转型程度更高

和位于产业链中下游的企业，要通过使用金属衍生品进行套期保值或与供应链企业签订

长协价格合同等方式来管理关键金属价格波动风险，加强企业的抗风险能力。 第四，积极

推进金融市场制度改革，推动金融机构做好金融“五篇大文章”，发展更多绿色信贷、绿色

债券、绿色基金等绿色金融产品，为新能源企业提供更多融资渠道和便利，降低新能源企

业融资成本，促进企业的创新和发展。 新能源企业则要持续以绿色创新加强绿色融资能

力，积极响应国家高端化、智能化、绿色化发展的号召。 第五，随着新能源市场的成熟和产

品竞争力的提高，绿色激励政策需从“政府输血”向“市场造血”转变，减少对新能源企业

的直接补贴，通过碳配额交易、绿证交易、绿色金融等市场化工具，实现“减排成本企业

化、绿色收益市场化”的良性循环。
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ｃｒｕｃｉａｌ， ｅｎｓｕｒｉｎｇ ｓｔａｂｌｅ ａｎｄ ｓｕｓｔａｉｎｅｄ ｒｅｔｕｒｎｓ ｆｏｒ ｎｅｗ ｅｎｅｒｇｙ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ． Ｕｎｌｉｋｅ ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ｅｎｅｒｇｙ， ｎｅｗ ｅｎｅｒｇｙ
ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｅｓ ｓｕｃｈ ａｓ ｐｈｏｔｏｖｏｌｔａｉｃｓ， ｗｉｎｄ ｔｕｒｂｉｎｅｓ， ｎｕｃｌｅａｒ ｒｅａｃｔｏｒｓ， ａｎｄ ｎｅｗ ｅｎｅｒｇｙ ｖｅｈｉｃｌｅｓ ａｒｅ ｈｉｇｈｌｙ ｒｅｌｉａｎｔ
ｏｎ ｃｒｉｔｉｃａｌ ｍｅｔａｌ ｍａｔｅｒｉａｌｓ． Ｔｈｅ ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃａｌｌｙ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｅｄ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ａｎｄ ｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇ ｏｆ ｃｒｉｔｉｃａｌ ｍｅｔａｌｓ，
ｃｏｕｐｌｅｄ ｗｉｔｈ ｌｏｎｇ ｄｅｌｉｖｅｒｙ ｃｙｃｌｅｓ， ｈａｖｅ ｃａｕｓｅｄ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｐｒｉｃｅ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ， ｉｎｔｒｏｄｕｃｉｎｇ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｉｎｔｏ ｔｈｅ
ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｅｃｏｓｙｓｔｅｍ ｏｆ ｎｅｗ ｅｎｅｒｇｙ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ． Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｈｏｗ ｃｒｉｔｉｃａｌ ｍｅｔａｌ ｐｒｉｃｅ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｓ
ｔｈｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｏｆ ｎｅｗ ｅｎｅｒｇｙ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， ａｉｍｉｎｇ ｔｏ ｐｒｏｖｉｄｅ ｐｒａｃｔｉｃａｌ ｉｎｓｉｇｈｔｓ ｆｏｒ ａｄｖａｎｃｉｎｇ Ｃｈｉｎａ'ｓ
ｌｏｗ － ｃａｒｂｏｎ ｅｎｅｒｇｙ ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ ａｎｄ ｈｉｇｈ － ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ．

Ｓｔａｒｔｉｎｇ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｉｎｐｕｔ ｏｆ ｆａｃｔｏｒｓ ｉｎ ｔｈｅ ｎｅｗ ｅｎｅｒｇｙ ｉｎｄｕｓｔｒｙ， ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｕｓｅｓ ｐａｔｅｎｔ ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｍｉｃｒｏｄａｔａ
ｆｒｏｍ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｃｒｏｓｓ ｓｅｖｅｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｎｅｗ ｅｎｅｒｇｙ ｓｅｃｔｏｒｓ—ｈｙｄｒｏｐｏｗｅｒ， ｎｕｃｌｅａｒ ｅｎｅｒｇｙ， ｗｉｎｄ ｅｎｅｒｇｙ，
ｓｏｌａｒ ｅｎｅｒｇｙ， ｂｉｏｍａｓｓ ａｎｄ ｗａｓｔｅ － ｉｎｃｉｎｅｒａｔｉｏｎ ｐｏｗｅｒ ｇｅｎｅｒａｔｉｏｎ， ｇｅｏｔｈｅｒｍａｌ ｅｎｅｒｇｙ， ａｎｄ ｎｅｗ ｅｎｅｒｇｙ ｖｅｈｉｃｌｅｓ—
ｓｐａｎｎｉｎｇ ｔｈｅ ｐｅｒｉｏｄ ２００７⁃２０２２． Ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｄｅｌｖｅｓ ｉｎｔｏ ｈｏｗ ｃｒｉｔｉｃａｌ ｍｅｔａｌ ｐｒｉｃｅ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｉｍｐａｃｔｓ ｎｅｗ ｅｎｅｒｇｙ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ． Ｕｓｉｎｇ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｂｉｎｏｍｉａｌ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ， ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｉｓ ｄｅｆｉｎｅｓ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｏｕｔｐｕｔ ａｓ ｔｈｅ
ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ， ｍｅａｓｕｒｅｄ ｂｙ ｐａｔｅｎｔ ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ． Ｂｙ ｃｏｍｂｉｎｉｎｇ ｋｅｙｗｏｒｄ ｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｗｉｔｈ ｌａｒｇｅ ｌａｎｇｕａｇｅ
ｍｏｄｅｌｓ ｏｎ ｐａｔｅｎｔ ａｂｓｔｒａｃｔｓ， ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｄｉｓｔｉｎｇｕｉｓｈｅｓ ｎｅｗ ｅｎｅｒｇｙ ｐａｔｅｎｔｓ， ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ｅｎｅｒｇｙ ｐａｔｅｎｔｓ， ａｎｄ
ｒｅｓｏｕｒｃｅ － ｓａｖｉｎｇ ｐａｔｅｎｔｓ ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ ｃｒｉｔｉｃａｌ ｍｅｔａｌｓ． Ｔｈｅ ｃｏｒｅ ｅｘｐｌａｎａｔｏｒｙ ｖａｒｉａｂｌｅ ｉｓ ｃｒｉｔｉｃａｌ ｍｅｔａｌ ｐｒｉｃｅ
ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ． Ｆｉｒｓｔ， ａ ｍｏｎｔｈｌｙ ｃｒｉｔｉｃａｌ ｍｅｔａｌ ｐｒｉｃｅ ｉｎｄｅｘ ｆｏｒ ｅａｃｈ ｎｅｗ ｅｎｅｒｇｙ ｓｅｃｔｏｒ ｉｓ ｄｅｒｉｖｅｄ ｔｈｒｏｕｇｈ ｗｅｉｇｈｔｅｄ
ｃａｌｃｕｌａｔｉｏｎｓ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｍｅｔａｌ ｕｓａｇｅ ｄｅｎｓｉｔｙ． Ｔｈｅｎ， ｔｈｅ ａｎｎｕａｌ ｓｔａｎｄａｒｄ ｄｅｖｉａｔｉｏｎ ｏｆ ｍｏｎｔｈｌｙ ｐｒｉｃｅ ｒｅｔｕｒｎｓ
ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｓ ｔｈｅ ｃｒｉｔｉｃａｌ ｍｅｔａｌ ｐｒｉｃｅ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｉｎｄｅｘ．

Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｃｒｉｔｉｃａｌ ｍｅｔａｌ ｐｒｉｃｅ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｎｅｇａｔｉｖｅｌｙ ａｆｆｅｃｔｓ ｎｅｗ ｅｎｅｒｇｙ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ'
ｐａｔｅｎｔ ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ． Ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ｅｎｅｒｇｙ ｐａｔｅｎｔｓ， ｎｅｗ ｅｎｅｒｇｙ ｐａｔｅｎｔｓ ａｒｅ ｌｅｓｓ ａｆｆｅｃｔｅｄ ａｎｄ ｔｈｅ
ｉｍｐａｃｔ ｉｓ ｎｏｔ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ． Ｎｏｔａｂｌｙ， ｉｎｃｒｅａｓｅｄ ｃｒｉｔｉｃａｌ ｍｅｔａｌ ｐｒｉｃｅ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｃａｎ ｍｏｔｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ ｄｅｖｅｌｏｐ
ｒｅｓｏｕｒｃｅ － ｓａｖｉｎｇ ｐａｔｅｎｔｓ ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ ｃｒｉｔｉｃａｌ ｍｅｔａｌｓ． Ｆｕｒｔｈｅｒ ｅｘｐｌｏｒａｔｉｏｎ ｉｎｔｏ ｔｈｅ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ａｔ ｐｌａｙ
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ｕｎｃｏｖｅｒｓ ｔｗｏ ｋｅｙ ａｓｐｅｃｔｓ． Ｏｎ ｔｈｅ ｏｎｅ ｈａｎｄ， ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ｅｆｆｅｃｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｐｒｅｃａｕｔｉｏｎａｒｙ ｓａｖｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ
ａｒｅ ｉｄｅｎｔｉｆｉｅｄ ａｓ ｔｈｅ ｐｒｉｍａｒｙ ｆａｃｔｏｒｓ ｔｈａｔ ｌｅａｄ ｔｏ ａ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｉｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ' Ｒ＆Ｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎ ｔｈｅ ｆａｃｅ ｏｆ ｃｒｉｔｉｃａｌ
ｍｅｔａｌ ｐｒｉｃｅ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ． Ｏｎ ｔｈｅ ｏｔｈｅｒ ｈａｎｄ， ｔｈｅ ｒｏｌｅｓ ｏｆ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｐｒｏｖｉｄｅ ｉｎｓｉｇｈｔｓ ｉｎｔｏ ｔｈｅ
ｄｉｒｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ． Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｇｒｅｅｎ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ｌｉｋｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ， ｇｒｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
ａｎｄ ｎｅｗ ｅｎｅｒｇｙ ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ ｅａｓｅ ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｐｒｉｃｅ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｏｎ ｎｅｗ － ｅｎｅｒｇｙ － ｒｅｌａｔｅｄ ｐａｔｅｎｔｓ．
Ｍｅａｎｗｈｉｌｅ， ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｐｒｏｍｐｔｓ ｍｏｒｅ ｒｅｓｏｕｒｃｅ － ｓａｖｉｎｇ ｐａｔｅｎｔｓ ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ ｃｒｉｔｉｃａｌ ｍｅｔａｌｓ ｔｏ ｒｅｄｕｃｅ
ｃｏｓｔ － ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎ ｅｘｐｏｓｕｒｅ ａｎｄ ｇａｉｎ ｍａｒｋｅｔ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ． Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ａｎａｌｙｓｉｓ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈａｔ ａｓ ｔｈｅ ｎｅｗ ｅｎｅｒｇｙ
ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｐｅｎｅｔｒａｔｉｏｎ ｒａｔｅ ｒｉｓｅｓ， ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｃｒｉｔｉｃａｌ ｍｅｔａｌ ｐｒｉｃｅ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｓ． Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈ
ｅｎｅｒｇｙ ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ ｄｅｇｒｅｅｓ ａｎｄ ｔｈｏｓｅ ｉｎ ｍｉｄｓｔｒｅａｍ ａｎｄ ｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｃｈａｉｎ ａｒｅ ｍｏｒｅ ａｆｆｅｃｔｅｄ ｂｙ
ｓｕｃｈ ｐｒｉｃｅ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ．

Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｈａｖｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｐｏｌｉｃｙ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ． Ｆｉｒｓｔ， Ｃｈｉｎａ ｓｈｏｕｌｄ ｅｎｈａｎｃｅ ｉｔｓ ｇｌｏｂａｌ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ
ｏｖｅｒ ｃｒｉｔｉｃａｌ ｍｅｔａｌ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ａｎｄ ｖｉｇｏｒｏｕｓｌｙ ｐｕｒｓｕｅ ｃｉｒｃｕｌａｒ ｅｃｏｎｏｍｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｔｏ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ ｔｈｅ ｓｕｐｐｏｒｔｉｎｇ
ｒｏｌｅ ｏｆ ｒｅｓｏｕｒｃｅ － ｓａｖｉｎｇ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｅｓ ｉｎ ｎｅｗ ｅｎｅｒｇｙ ｓｅｃｕｒｉｔｙ． Ｓｅｃｏｎｄ， ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｎｅｅｄｓ ｔｏ ａｃｃｅｌｅｒａｔｅ ｔｈｅ
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｏｆ ｍｅｔａｌ ｆｕｔｕｒｅｓ ａｎｄ ｏｔｈｅｒ ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅ ｐｒｏｄｕｃｔ ｍａｒｋｅｔｓ． Ｔｈｉｒｄ， ｎｅｗ ｅｎｅｒｇｙ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｓｈｏｕｌｄ ａｃｔｉｖｅｌｙ
ｍａｎａｇｅ ｔｈｅ ｒｉｓｋｓ ｏｆ ｃｒｉｔｉｃａｌ ｍｅｔａｌ ｐｒｉｃｅ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｂｙ ｕｓｉｎｇ ｍｅｔａｌ ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ ｆｏｒ ｈｅｄｇｉｎｇ ｏｒ ｅｎｔｅｒｉｎｇ ｉｎｔｏ ｌｏｎｇ －
ｔｅｒｍ ｓｕｐｐｌｙ ｃｏｎｔｒａｃｔｓ ｗｉｔｈ ｕｐｓｔｒｅａｍ ａｎｄ ｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ． Ｆｏｕｒｔｈ， ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｈｏｕｌｄ ａｃｔｉｖｅｌｙ
ｐｒｏｍｏｔｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ ｓｙｓｔｅｍ ｒｅｆｏｒｍｓ ａｎｄ ｄｅｖｅｌｏｐ ａ ｇｒｅａｔｅｒ ｖａｒｉｅｔｙ ｏｆ ｇｒｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｒｏｄｕｃｔｓ．

Ｔｈｅ ｍａｒｇｉｎａｌ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ａｒｅ ｍａｉｎｌｙ ｒｅｆｌｅｃｔｅｄ ｉｎ ｔｈｒｅｅ ａｓｐｅｃｔｓ． Ｆｉｒｓｔ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｘｔｅｎｄｓ ｔｈｅ
ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｆａｃｔｏｒｓ ｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇ ｎｅｗ ｅｎｅｒｇｙ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｂｙ ｆｏｃｕｓｉｎｇ ｏｎ ｃｒｉｔｉｃａｌ ｍｅｔａｌｓ， ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｉｎｐｕｔ ｆａｃｔｏｒ ｉｎ
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