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70 年代的油价冲击对当前有何启示？ 

 

报告要点： 

    

中东地区作为全球最重要的能源供给中枢，其地缘政治冲突长期以来对全球宏观经济与金融市

场产生深远影响。从 20 世纪 70 年代两次石油危机，到当前持续演化的伊朗冲突，能源供给扰

动始终是触发全球通胀与资产价格重估的重要变量。在当前霍尔木兹海峡通行风险上升、油价

快速抬升的背景下，市场对于“滞胀”情景的讨论升温。本文通过回顾 20 世纪 70 年代的石油

危机历史经验，并对比当前宏观环境与历史异同，为当前大类资产配置提供参考框架。 
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70 年代的油价冲击对当前有何启示？ 

 

中东地区作为全球最重要的能源供给中枢，其地缘政治冲突长期以来对全球宏观经

济与金融市场产生深远影响。从 20 世纪 70 年代两次石油危机，到当前持续演化的

伊朗冲突，能源供给扰动始终是触发全球通胀与资产价格重估的重要变量。在当前

霍尔木兹海峡通行风险上升、油价快速抬升的背景下，市场对于“滞胀”情景的讨

论升温。20 世纪 70 年代的两次石油危机，是典型的供给冲击与宏观政策错配叠加

的产物，其对全球通胀体系、货币政策路径及资产价格运行产生了深刻影响。当前

全球经济虽然处于不同的发展阶段，但在由地缘冲突到能源价格上行和通胀预期抬

升的传导链条上，与历史存在一定相似性。因此，通过复盘 70 年代油价冲击的形

成机制与资产表现，对于理解当前宏观环境具有重要意义。 

 

一、20 世纪 70 年代油价冲击的形成机制 

 

20 世纪 70 年代的两轮石油危机，本质上是供给侧冲击在特定制度与政策环境下的

集中体现。供给冲击是油价上行的直接驱动力。1973 年第一次石油危机爆发后，

主要产油国通过减产与禁运的方式主动收缩供给，国际油价在短期内由约 3 美元上

升至接近 13 美元，涨幅超过 300%。1978 年至 1980 年期间，伊朗革命及随后爆发

的两伊战争进一步导致原油供给中断，全球石油市场由紧平衡迅速转为短缺状态，

油价最高升至 40 美元以上。两次冲击均体现出供给端收缩速度远快于需求调整的

特征，从而导致价格呈现跳跃式上升。 

 

图 1：油价冲击下美元指数和美股走势  

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 

图 2：油价冲击下 10 年期美债、美国失业率和制造业 PMI 表现 
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数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 

宏观政策的顺周期反应显著放大了通胀压力。战后美国长期实施扩张性的财政与货

币政策，货币供给增速持续高于实体经济增长。在通胀压力初现阶段，美联储出于

对经济增长与就业的考量，未能及时采取强力紧缩措施，导致实际利率长期处于偏

低的状态。这种政策滞后使通胀预期逐步脱锚，并最终演化为广泛的价格上涨。 

 

此外，货币体系的转变强化了通胀传导机制。1971 年布雷顿森林体系解体，美元

与黄金脱钩，全球进入信用货币体系。在这一制度背景下，货币供给约束显著弱化，

美元贬值叠加油价上涨，形成输入型通胀与货币贬值的共振效应，进一步推升全球

物价水平。 

 

二、“滞胀”环境下大类资产的历史表现 

 

在供给冲击与高通胀环境下，不同资产类别的表现呈现出明显分化，其背后反映的

是通胀、利率与经济增长三者之间的动态平衡关系。 

 

从大宗商品来看，能源价格在滞胀环境中表现最为突出。原油作为供给冲击的直接

载体，在两次石油危机中均实现大幅上涨，是驱动整体通胀上行的核心变量。与此

同时，黄金作为货币属性较强的资产，在实际利率下降与美元信用削弱的背景下表

现出显著的超额收益。相比之下，工业金属虽然在初期受益于通胀预期上行，但在

经济增速下行阶段受到需求收缩的压制，整体表现相对有限。 

 

从国债市场来看，债券资产在滞胀周期中普遍承压。通胀上行直接推升名义利率，

而货币政策收紧则进一步抬升实际利率水平。在此过程中，美国 10 年期国债收益

率持续攀升，债券价格进入长期下行阶段，成为滞胀环境下表现最弱的资产类别之

一。 

 

权益市场的表现则呈现出阶段性差异。1973 年至 1974 年期间，美股在高估值背景

下面临盈利下行与利率上升的双重压力，指数大幅回调；而在 1979 年至 1980 年阶

段，由于估值水平已明显回落，同时市场对货币政策转向的预期逐步形成，权益市

场反而表现出一定韧性。这表明，在滞胀环境中，估值水平与政策预期对股市走势
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具有重要影响。 

 

三、当前伊朗冲突的宏观背景与 70 年代的异同 

 

从结构上看，当前伊朗冲突对全球能源供给的扰动，与 20 世纪 70 年代石油危机具

有一定相似性。霍尔木兹海峡作为全球重要的原油运输通道，其通行受阻显著提升

了市场对供给中断的担忧，推动油价快速上行。当前油价已由冲突前低位显著反弹，

并带动通胀预期同步抬升。 

 

在货币政策层面，美联储当前利率水平处于中性偏高区间，但对未来政策路径仍保

持相对谨慎态度。根据近期点阵图指引，年内降息幅度有限，显示出在通胀与增长

之间的权衡仍然存在一定不确定性。这一特征与 70 年代初期政策反应滞后的阶段

存在一定相似之处。 

 

然而，与历史相比，当前宏观环境亦存在显著差异。首先，能源供给结构更加多元

化，美国页岩油及非 OPEC 产量具备一定弹性，有助于缓冲供给冲击。其次，央行

在通胀管理方面经验更为丰富，政策工具也更加多样化。再次，全球经济结构已发

生深刻变化，新兴产业对能源需求的边际贡献上升，但传统工业需求整体趋于平稳。

上述因素均意味着，当前环境虽具备滞胀风险，但全面复制 70 年代情景的概率相

对有限。 

 

四、结论和启示 

总体来看，20 世纪 70 年代的石油危机表明，供给冲击是引发滞胀的关键起点，而

政策反应则决定了冲击的持续性与强度。在当前伊朗冲突背景下，油价上行已对通

胀预期形成显著扰动，但在供给弹性增强与政策体系更加成熟的条件下，宏观环境

更可能呈现阶段性“类滞胀”特征，而非全面复制历史。 

 

在当前地缘冲突尚未明朗的背景下，不同情形将会导向大类资产的不同影响：1）

若冲突在短期内缓和，油价回落至相对稳定区间，通胀压力将逐步缓解，货币政策

空间得以释放，风险资产有望迎来修复行情。在此情景下，权益资产具备一定逢低

配置价值。2）若冲突维持中等强度，油价中枢持续抬升，则通胀粘性增强，实际

利率趋于下行，宏观环境呈现“弱增长+高通胀”特征。在此背景下，能源类资产

与黄金的配置价值上升，而长久期债券面临较大压力。3）在极端情景下，若油价

进一步上行至 150 美元以上，全球经济可能面临显著的滞胀风险。此时，货币政策

将陷入两难，金融市场波动显著加剧。资产配置应以防御为主，优先配置能源、黄

金等抗通胀资产，同时降低对利率敏感资产的敞口。 
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