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[Table_Summary]  

⚫ 俄乌大战，引发全球高度关注，并震动全球资本市场。由于战争对资本

市场的影响并不鲜见，因此国内外机构迅速有了相应的研究，并给出了

大致的结论。最核心的一条是，战争对资本市场的冲击主要在短期，不

改变中长期走势，典型的图请见图 1。一条简单的推论就是，战争一旦

开打，股市下跌反而是抄底机会。 

 

⚫ 资本市场确实是很聪明的，它会对不同的场景进行分析和应对。它不会

机械套用以往的规律，而是非常灵活的变通。因此，对于一些一般性的

规律，我们需要具体问题具体分析，避免刻舟求剑。 

 

⚫ 战争对资本市场的影响确实有一定规律，但我们可能需要进行深入研

究，来分析其背后的一些隐含逻辑，来提高当前判断的胜率。我们对表

1 及其他的一些战争进行分类探讨，然后就本次俄乌战争对资本市场的

影响进行分析。 

 

⚫ 基于我们的分析，主要基于各方的实力对比，俄乌局势大概率是大号的

克里米亚危机，小概率会导致战争进一步升级或者油价飙涨的黑天鹅。

另外，从时点上看，大部分战争的市场反应时间大概为一周以内，更复

杂一些的话在两三周以内，除非出现黑天鹅。因此，建议本周逐步加仓

抄底，如有进一步下跌可酌情再加仓。 

 

风险提示：俄乌战争超预期 
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俄乌大战，引发全球高度关注，并震动全球资本市场。由于战争对资本市场的影响

并不鲜见，因此国内外机构迅速有了相应的研究，并给出了大致的结论。最核心的一条

是，战争对资本市场的冲击主要在短期，不改变中长期走势，典型的图请见图 1。一条

简单的推论就是，战争一旦开打，股市下跌反而是抄底机会，这从图 1 看非常明显。从

最近一周的走势看，确实美股和黄金迅速触底反弹，修复失地。 

 

图 1：战争期间美股平均走势 

 

资料来源：Wind,首创证券 

注：本图选取二战后九次战争或冲突期间美股标准化走势并取平均（t=0 时点股指
标准化为 100），包括朝鲜战争、古巴导弹危机、越南战争、第四次中东战争、科威特（海
湾）战争、911袭击、伊拉克战争、利比亚（叙利亚）战争、克里米亚危机 
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表 1：战争对于标普 500 影响幅度及时长 

 

资料来源：MKM Partners & Bloomberg 

 

然而，资本市场上有的是聪明人，如果这么容易的话，大家早都财务自由了，这说

明事情没有那么简单。海内外都有机构列出了历次战争后资本市场的表现。从结果上看，

确实绝大部分战争之后资本市场（这里以标普 500 为例）都会修复。然而，标普的下跌

幅度与修复时间差异很大，每次战争有自身的独特性，需要进一步的深入分析。 

接下来，我们结合一些历史的分析，来探讨本次俄乌战争与以往战争的异同，来展

望未来市场的走势及推荐操作。 

 

1 战争影响分析的两个误区 

 

资本市场确实是很聪明的，它会对不同的场景进行分析和应对。它不会机械套用以

往的规律，而是非常灵活的变通。因此，对于一些一般性的规律，我们需要具体问题具

体分析，避免刻舟求剑。 

市场对于战争对资本市场的影响大致有两个结论： 

（1） 战争对资本市场有短期负面冲击，但中长期影响不大； 

（2） 风险资产跌，避险资产涨。 

这两个结论在大多数情况是成立的，也很直观；但也有例外。 

 

比如，1939年 9月德军闪击波兰，二战爆发，直观的感觉是全球股市应该大跌。然

而，现实的情况是英美的股市大涨，美股的涨幅还非常可观。我们猜测，当时的逻辑和

当下的逻辑是有很大不同的。在全球化的今天，全球的物资流、资金流都高度相关，因

此是牵一发而动全身，一荣俱荣一损俱损。因此对于战争事件，今天的全球股市基本是



 
宏观经济周报  证券研究报告 

 
 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               3 

同涨同跌的。然而，二战前全球经济是相对割裂的，各国股市有一定的独立性。德军闪

击波兰之后，舆论一度以为德国下一步要进攻苏联，英美等国能坐收渔翁之利，因此欧

美股市反而上涨。因此，这个例子表明，我们不要拘泥于一般规律，而是要搞清楚战争

影响的经济逻辑。 

 

图 2：标普 500 在二战初期走势（标准化：1939 年 9 月 1 日标准为 100） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

注：1939年 9月 1日，德国闪击波兰，二战爆发 

 

图 3：伊拉克入侵科威特后美股与美债走势 

 

资料来源：Wind,首创证券 

注：1990年 8月 2日，伊拉克入侵科威特 

 

另外一个例子是海湾战争。1990 年 8月 2日伊拉克进攻科威特，全球股市毫无意外

的大跌，但国债收益率并没有体现如期下行，而是大幅上行，这与一般的规律是相悖的。

究其原因，是因为中东打仗使得油价大涨，几乎翻倍，通胀预期大幅上行，从而导致债
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券收益率大幅上行。 

这两个例子明确的告诉我们，一般的规律可以参考，但必须了解背后的底层逻辑，

不然可能出现截然相反的判断。 

 

图 4：伊拉克入侵科威特后原油与美债走势 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

2 战争的几种分类及影响分析 

 

战争对资本市场的影响确实有一定规律，但我们可能需要进行深入研究，来分析其

背后的一些隐含逻辑，来提高当前判断的胜率。 

我们对表 1 及其他的一些战争进行分类探讨，然后就本次俄乌战争对资本市场的影

响进行分析。 

第一类，小型战争甚至战斗。这种案例有很多，代表性有马岛战争和叙利亚战争或

者利比亚战争。这种战争一般是局部战争，而且不涉及到大国之间复杂的关系。市场一

般表现为一日游或者两日游行情。市场在一天之内会有调整，但 1-2 天内局势很快明朗

或者市场觉得不重要，市场会迅速修复。 

第二类，战争或危机直接涉及到大国，但不复杂，且速战速决。这里的代表是古巴

导弹危机和 911 袭击事件，尽管这些事件影响很大，但一方面逻辑相对清晰，而且基本

属于速战速决。古巴导弹危机时间不可谓不大，差点导致了美苏的核大战。然而，它的

逻辑相对简单，涉及的主体不多，很快局势就明朗。911 事件也类似，就是恐怖分子和

美国之间的战争。因此，在局势明朗之后，市场迅速修复。市场大概在一周之内就见到

低点。 
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图 5：古巴导弹危机与 911 袭击对美股冲击 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

第三类，主体较多，关系复杂，特别是涉及到油价。这里的代表是朝鲜战争和海湾

战争。 

朝鲜战争涉及到中美苏三大国，而且事发突然，各方其实都基本没有预料到，因此

消化需要一定的时间。因此，股市跌了一波之后后续还跌了一波，在基本确认美国将干

预、苏联基本不干预，美苏打不起来之后触底反弹。 

海湾战争则更加曲折。伊拉克入侵科威特之后，美国一直没有确认出兵，油价一直

不能稳定下来，因此，全球股市随着油价的四波上行而跌了四波，直到油价见顶之后才

见底，这距离事件爆发已经有 50 个交易日了。之后，随着美国出兵的概率逐渐上升，

股市和油价才慢慢修复，最终在美军的快速胜利下迅速修复，修复到原来的点位将近用

了 200 天时间。 

 

图 6：朝鲜战争与海湾战争对美股影响 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

注：1942年 5月 4日－1942年 5月 8日：珊瑚海海战 
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第四类，市场在方向上出现了较大的误判。这一代表最典型的是二战爆发以及太平

洋战争。 

如上所述，德军闪击波兰之后，英美股市均大涨。然而，随着德军掉转枪口往西之

后，英美股市暴跌。 

图 7：二战中前期，美股先涨后暴跌 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

同样曲折的是太平洋战场期间的美股。珍珠港事件使美股遭到重创，但是很快就修

复了大半，这是因为市场相信美国的实力比日本强很多，最终会取胜。然而，随后的太

平洋战场上美军节节失利，但市场没有快速崩溃，而是持续阴跌，这是因为每次日军胜

利之后市场总会认为下次美军会胜利。然而，这一趋势直到 1942 年 5 月的珊瑚海海战

才结束。美军在太平洋战场第一次和日本打平手，随后见底反弹。这距离珍珠港事件已

经半年了，等到完全修复则用了 300 天左右的时间。 

图 8：太平洋战争，美股在珊瑚海海战前见底反弹 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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从以上分析可以看出，战争对资本市场影响的一般性规律是相对明确的，确实是不

影响中长期走势，因此一般操作就是越跌越买。然而，有一些极端情况是需要警惕的。

这些极端情况一般具备两个条件：1）碰上德日纳粹或者萨达姆这种战争狂人；2）一些

军队的军事能力超出预期。另外，战争对油价的影响也需要重点考虑。 

 

3 当前的市场预期和变数 

 

自从俄乌危机明显恶化以来，尽管市场反应剧烈，但看起来基本像是大号的“克里

米亚危机”。2014 年的克里米亚危机与当前局势有较大的相似性。当时全球市场的反应

较为平淡，油价和美股均表现平平，金价有所上升，而俄罗斯本土股市则大幅下跌。这

说明市场认为冲突对全球影响不大，而对俄罗斯影响很大。这背后的假定是，俄罗斯国

力不强，难以支持更大规模的冲突。 

 

图 9：克里米亚冲突期间美股与原油价格走势（2014 年 2 月 28 日标准化为 100） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

注：2014年 3月 1日俄罗斯议会批准总统普京在乌克兰使用武力，但当天为周六，
我们选取 2月 28日为爆发时点 

本次的市场反应类似，但幅度更大。首先，俄罗斯股市跌幅比上次大得多；美股有

一定跌幅，但很快就修复；金价有一定涨幅，但很快就回落。美股和金价基本上回到了

2 月 18 号的水平。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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