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正文：  

 

本周中东冲突持续，市场主线依旧是高油价还会持续多久，以及是否会引发全球性“滞

胀”。当地时间 4 月 1 日晚 9 点，美国总统特朗普就伊朗战事发表电视讲话时称，美国将在两

到三周内对伊朗发动猛烈的打击 。由此来看，高油价或仍将持续，且若冲突进一步升级，不

排除油价再创新高。回顾二十世纪 70 年代两次石油危机，可以发现不同经济体的表现以及股

市表现大相径庭。  

 

当前全球宏观环境与 70 年代第二次石油危机存在一定相似性。首先，当前石油美元信用

体系或已松动，或同样 处于美元长期下行周期，资源品价格抬升。70 年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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进一步看，全球均经历过一次能源供给冲击后，通胀尚未完全回落至前期水平，又遭 到二

次能源供应冲击。70 年年年年年年年年年年年年年年年年 1973 年 10 年年年年年年年年年年年
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图1  当前通胀周期背景与 70 年代类似 
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年年年年年年年年年年年年年 OPEC 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 1974 年 3

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 1978 年年年年年年年年年 12 年年年年年年年年

年年年年年年年 1980 年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 1980 年 12 年年年年
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同时，也需注意到，当下宏观环境和产业格局也与 70 年代第二次石油危机时期存在的不

同之处。在经济环境上，第二次石油危机爆发前，美国 GDP 增速已基本恢复至第一次石油危

机冲突前水平。而当前美国经济尚未 完全恢复，仍处于弱复苏阶段 ，相对更为脆弱，这或也

是为何部分资金担心“衰退”风险。 

 

在货币政策上，年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年 1977 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年第二次石

油危机爆发后，美国通胀再次冲高失控，美联储主席沃尔克 1980 年大幅收紧货币政策，美国

经济陷入衰退年年年年年年年年年年而本轮美联储原本处于降息周期，当前通胀绝对水平仍较

为可控，从目前情况看，出现如 70年代的激进加息概率较小。 

 

在产业发展方面，一是当前新能源产业进入快速发展期，全球对原油的高度依赖有所缓解。

二是，当前 AI 科技革命爆发，资本开支不断投入下，或对经济形成一定的支撑。 
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图2 美国 70 年代与当前宏观环境存在差异  

  

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

二十世纪 70s的大滞胀背景下，日本在推进工业产业升级的同时，更加积极推动新清洁能

源产业发展。因此在第一次石油危机冲击下，日本经济从比美国受到的影响更加明显， 到第

二次石油危机下，日本经济比美国更具韧性。  
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图3 70s 两次石油危机期间日美通胀对比（单位： %） 

  

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

图4 70s 两次石油危机期间日美 GDP 对比（单位：%） 

  

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  
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图5 日本一次能源供应量（单位： %） 

  

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

图6 每单位 GDP 石油消耗（单位：千克/美元） 

  

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

两次石油危机前后，日股和美股的相对表现也明显不同。 第一次石油危机前后，日经 225

指数和标普 500下跌幅度差距不大。但第二次石油危机前后，日股走出更为显著的慢牛行情，

美股走势则较为震荡。而若整体看两次石油危机前后约十年的大 滞胀期间，标普 500 整体表

现为偏箱体震荡，“止步不前”。而日经 225 指数在消化了第一波滞胀冲击后开启了慢牛，且

进入 80 年代后，其相对美股的超额收益持续扩大。 
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图7 70s 两次石油危机期间日美股市对比  

  

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年年 1970 年 1 年 5 年年年年年年年年年年  
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上行行情，而资源品价格相应回落。 但长期看，新能源行业受益于能源转型， 行业内头部企
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图8 东京交易所行业指数走势  
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年年年年 1 年年年年年年年年年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年  

 

图9 新能源股走出长牛  
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