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◼ 油价走势类比：70 年代两次石油危机历史规律与近年行情 

20 世纪 70 年代与 2022 年以来的油价走势，均经历了在地缘政治及中东
事件冲击下的“两段式上涨”，且在节奏上呈现一定的相似性： 

第一阶段均由地缘冲突直接驱动（1973 年第四次中东战争、2022 年俄乌
冲突），油价短期快速冲高，随后并未回落至原有低位，而是在较长时间内
维持较高中枢。第一次石油危机前后，布油价格中枢由 1970-1972 年的 1.6
美元/桶，升至 1973-1977 年的 9.7 美元/桶；俄乌冲突前后，布油价格中枢
由 2018-2021 年的 62 美元/桶升至 2022-2025 年的 83 美元/桶。 

第二阶段体现为新的地缘事件或供给冲击再次出现（1979 年伊朗革命、
2026 年美伊冲突），成为油价二次上行的核心催化，推动油价短期再度快
速上冲。以 1979 年第二次石油危机为例，油价虽冲高后进入回落通道，但
其 1979–1982 年中枢（35 美元/桶）仍显著高于第一次危机后的水平（1973–
1977 年为 9.7 美元/桶）。 

70 年代两次石油危机后油价中枢抬升的根本原因在于石油定价权由西方
“七姐妹”向 OPEC 转移。产油国利用危机契机夺回定价权，并主动将油
价“锚定”至新平台。同时，供给端替代产能投产缓慢，需求端各国恐慌
性囤积，叠加彼时全球滞胀，高油价中枢得以长期维持。 

展望当前，能源安全优先级提升，推动油价定价逻辑从单一供需转向“供
需+成本+战略”多维框架：供给端面临地缘扰动与产能修复周期拉长，需
求端则受战略补库支撑，OPEC+维持高油价的政策意愿增强，预计油价中
枢难以回落至美伊冲突前水平；但全球需求弹性、替代能源发展及政策调
控等因素并不支撑油价大幅上行，基本无可能重现 70 年代式的剧烈冲高，
整体将呈温和抬升格局。 

◼ 73-74 年美股与 22-24 年 A 股：“滞胀”与“类滞胀”交易的相似演绎 

复盘 70 年代两次石油危机与 2022 年以来地缘冲击下的油价“两段式上
行”规律，不难发现油价不仅是商品定价的核心变量，更是触发全球“滞
胀”/“类滞胀交易”的关键线索。油价运行节奏的历史相似性，也同步映
射至权益市场风格与行业表现的演绎。 

A 股 2022-2024 年上半年的市场表现，在风格与行业层面与 1973-1974 年
美股呈现一定呼应。当然，70 年代首轮滞胀为全球实质性滞胀，而 2022
年以来 A 股更多呈现“类滞胀”交易特征，并非严格意义上的滞胀：其中
“滞”对应国内经济增速走弱，“胀”则源于海外高通胀倒逼全球流动性收
紧。但即便宏观背景存在差异，两者在市场风格与行业结构上仍展现出类
似的运行特征： 

风格层面，美股与 A 股均呈现成长股整体走弱、价值股相对占优的格局。 

行业层面，受益于能源通胀的煤炭、石油石化板块均涨幅居前，其中煤炭
是 73-74 年美股与 22-24 上半年 A 股少数实现正收益的行业；跌幅结构亦
高度相似，美股以餐饮住宿、文娱游戏、服装服饰等可选消费领跌，A 股
对应零售、美妆个护、社会服务、医药、轻工制造等内需消费板块调整幅
度居前。 

◼ 79-80 年美/日股对于当下 A 股的配置启示？ 

因此，2022-2024 年上半年 A 股的“类滞胀”行情，可一定程度上对标 70
年代首轮滞胀阶段的美股行情；而今年以来本轮油价上行周期，更具参考
价值的则是 1979-1980 年第二轮滞胀时期的美/日资产表现。我们在前期报
告《70 年代滞胀启示录：从历史复盘到当下配置逻辑》中曾提出，彼时部
分美日资产在第二轮滞胀周期中实现盈利与景气度同步上行，成功穿越油
价上行周期，典型代表包括日本高端制造、美国半导体产业。本轮周期内，
我国经济处于触底回升、迈向高质量发展的关键阶段，经济运行核心趋势
韧性充足，难以被外部冲击轻易扭转；而美国经济受高财政赤字支撑，通
胀本身已具备上行压力，油价上涨进一步推升其滞胀风险，海外（尤其是
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美国）滞胀交易逻辑或向全球资产定价传导。若市场步入“海外滞胀交易”
逻辑中，国内有望依托中国制造的核心产业优势，孕育出具备周期穿越能
力的优质资产，尤其是涵盖新能源在内的中国优势制造，以及具备业绩支
撑的 AI 相关板块。 

一是泛新能源以及电力基础设施建设：70 年代第二轮滞胀周期中，油价再
上台阶，煤炭、石油天然气等受益于能源涨价及替代逻辑的传统能源板块
表现依然突出。彼时新能源产业尚未出现，而本轮周期国内已形成成熟的
新能源产业基础，看好本轮泛能源行情。 

当前新能源的行业环境，与 2022-2024 年上半年存在本质差异。2022-2024
年上半年电力设备成为 A 股领跌的一级行业，核心源于两点：一是 22 年
新能源板块估值处于高位，估值承压显著；二是彼时赛道整体步入成长红
利逐步消退的阶段，增长动能放缓。而当前新能源行业景气度正持续回升，
背后既有全球能源安全的战略逻辑，也有行业自身基本面改善的内在支
撑，包括储能端受益于欧洲市场多元化拓展、新兴市场离网需求及数据中
心储能放量，成长空间持续打开；电网设备则依托 AI 算力用电激增、欧
美电网升级改造，行业景气度显著抬升。由于中国光伏、风电、锂电等产
业的技术优势，海内外泛能源建设有望带动储能、风电、光伏、锂电、电
网等板块景气向好。 

二是具备业绩支撑的 AI 相关板块：第二次滞胀阶段美股的经验表明，即
使全球滞胀也不意味着科技全线走弱，具备实质性产业趋势的赛道仍然能
够穿越周期。彼时美股科技股总体表现显著承压，1979-1980 年中旬，高科
技指数累计上涨 9.8%，同期标普 500 上涨 18.9%。但具备产业趋势支撑的
半导体板块却走出独立行情，累计涨幅达 35%。背后本质上是 70 年代中
后期，微处理器/半导体已进入快速产业化阶段，英特尔营收几乎每隔两三
年翻倍增长，硬件基础设施先行铺路，为后续软件龙头（如微软）及 PC、
互联网浪潮的爆发奠定基础。可见，即使在滞胀环境中，强产业趋势也能
让相关板块成为“避风港”。 

当前我们正处在第五轮康波（信息技术）向第六轮（AI、新能源、生物技
术）过渡的周期节点，AI 领域的服务器、光模块、存储等基础设施已率先
启动。海外若陷入滞胀格局，美元走强将引发全球流动性收紧，进而可能
压制全球科技板块整体估值。结合当前市场来看，A 股部分标的估值已处
历史高位，因此科技股方面建议“去伪存真”、聚焦优质核心资产。我们继
续看好存储、先进制程、光通信、半导体设备材料等方向。 

◼ 总结与展望 

总结而言，复盘历史与当下，70 年代两次石油危机与 2022 年以来的油价
走势呈现节奏相近的“两段式上涨”，均由地缘冲突驱动，且油价中枢抬升，
但当前替代能源发展等因素决定不会复刻 70 年代暴涨，整体或呈现中枢
温和抬升格局。油价的历史相似性同步映射至权益市场，2022-2024 年中
旬 A 股“类滞胀”行情与 1973-1974 年美股有一定呼应，均呈现成长弱、
价值强，能源板块领涨、内需消费领跌的特征；往后看，本轮油价上台阶
后，可参考 1979-1980 年第二轮滞胀时期的美日资产，彼时优质产业资产
成功穿越周期。结合当前宏观格局与产业优势，核心聚焦两条中期主线：
一是泛新能源及电力基础设施建设，储能、风电、光伏、锂电、电网等板
块景气向好；二是具备业绩支撑的 AI 相关板块，借鉴美股半导体穿越滞
胀的经验，关注存储、先进制程、光通信、半导体设备材料等核心赛道。 

短期来看，当前市场风险偏好的底部支撑已明显增强，从风险收益比角度
看，现阶段已进入积极布局的窗口期，配置思路应聚焦于超跌幅度充分、
同时具备扎实中期景气支撑的主线品种。泛 AI 领域内，国产芯片具备短
期事件催化，半导体设备、电网设备、燃气轮机等板块此前受地缘冲突冲
击回调显著，但核心产业逻辑并未受损，具备左侧布局价值；有色板块中
的钨、钽、稀土、电解铝等品种同样具备此类特征。而锂电、风电等新能
源赛道，以及化工替代技术路线，更多受地缘因素带来的中期情绪扰动，
待地缘风险溢价逐步消化后，市场终将回归行业自身供需基本面，这类方
向仍值得持续跟踪观察。 

◼ 风险提示：经济复苏节奏不及预期；政策推进不及预期；地缘政治风
险；海外降息节奏及特朗普政府关税政策不确定性风险等  
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图1：70 年代两次石油危机是滞胀的导火索（单位：美元/桶） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：中枢以世界银行公布的全球名义商品布伦特原油价格月度数据计算，后同 

 

 

图2：近年布伦特原油价格走势（单位：美元/桶） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：1973-1974 年美股与 2022-2024 年上半年 A 股均呈现成长股整体走弱、价值股相对占优的格局（单位：%） 

 

数据来源：Fama French，Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图4：1973-1974 年美股各行业累计涨跌幅（单位：%） 

 

数据来源：Fama French，东吴证券研究所 
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图5：2022 年-2024 年上半年 A 股各申万一级行业累计涨跌幅（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图6：2022 年光伏产业高资本开支使行业供需格局恶化，

2022 年末开始产业链价格下滑、景气回落（单位：点；%） 
 

图7：2022 年新能源车资本开支增速达高位，但随渗

透率抬升下游需求放缓、难以匹配供给（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：增速为同比 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：增速为同比 
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图8：1979-1980 年上半年美股各大类行业累计涨跌幅（单位：%） 

 

数据来源：Fama French，东吴证券研究所 

 

 

图9：1979-1980 年上半年标普 500、高科技、芯片指数的累计涨跌幅（单位：%） 

 

数据来源：Fama French，Wind，东吴证券研究所 
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