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50 年大轮回？通胀的“变”与“不变” 
 
相比 50 年前，本轮通胀有相似之处，也有不同之处。眼下，本轮全球通胀的长

期化风险显著，或使得政策收紧的决心定力超预期，对投资环境产生深刻影响。 

 

 对比 1970 年代，本轮通胀的同与不同？通胀表征相似，形成机理略不同 

疫后全球大通胀，与 1970 年代大通胀有许多相似之处：通胀上行势头、需求支
持、供给冲击等。疫后美国等通胀率屡屡刷新近 40 年来新高，且势头未有放缓
趋势，很容易令人联想起发生于 1970 年代的大通胀时代。本轮通胀的扩散范
围，也堪比 1970 年代的全方位涨价。从形成机理来看，两轮通胀都起于需求端
的放水刺激，也面临能源、粮食危机等冲击，属于需求成本混合驱动型通胀。 

但是，本轮全球通胀，与 1970 年代大通胀又有四点明显不同。1970 年代的放水
较为缓和，本轮放水节奏更为突然。1970 年代化石能源不存在资本支出受限问
题，近些年碳减排背景下，传统板块资本开支不足、供需失衡问题常态化出现。
1970 年代全球人口更加年轻化，而如今人口老龄化越发严重。1970 年代之前通
胀中枢逐级抬升，持续数十年的温和通胀环境，使得本轮通胀飙升异常突然。 

 疫情退潮后，通胀会否消退？警惕通胀形成机理中，短期冲击的中长期化 

本轮全球通胀的长期驱动力：能源转型、俄乌战争、逆全球化等。传统能源产能
受限及绿色能源高波动下，能源价格高企，可能演变为能源转型期的新常态。俄
乌战争影响的持续性或超预期，对全球能源、粮食等资源品供需秩序的冲击，或
加剧全球通胀的持续性。逆全球化思潮不断加深，也在持续影响全球通胀形势。 

回不去的疫前世界：疫情本身带来的冲击，部分因素会中长期化。疫后心理创
伤，可能不会随着疫情退潮而快速弱化，对就业意愿的压制或成为中长期现象。
导致低薪劳动力的供需矛盾持续较为突出，加剧工资通胀压力凸显。疫情期间的
产能破坏，恢复过程可能是长期性的，从供给端推升通胀压力。另外，疫情使主
要经济体更重视供应链安全问题，或带来贸易成本上升，对通胀形成长期影响。 

 大通胀时代的启示？不宜低估政策收紧的决心，重视实物资产及资源股 

全球社会思潮已近长期拐点，公平主义的回归或意味着长期通胀中枢的抬升。以
美国为例，公平与效率的切换，主导了过去半个多世纪的社会变迁，公平目标有
利于改善收入分配格局、从长期推升通胀，效率目标则恰恰相反。疫情等因素，
加速了公平主义思潮的回归，大幅强化劳动力议价权，从根本上推升薪资通胀压
力。公平主义思潮下，力图改善居民收入格局的部分政策，会推升通胀的中枢。 

以史为鉴，通胀的长期化风险，使得政策收紧的决心短期或继续超预期；对市场
而言，实物资产及资源股值得重视。对货币当局而言，一旦失去公信力，必须强
力收紧货币、甚至付出“硬着陆”代价，才能扭转根深蒂固的通胀预期。眼下，
通胀的长期化风险，使美联储政策收紧的力度决心或超继续预期。对市场而言，
还需适应通胀中枢抬升对传统框架的冲击，实物资产与资源类股票值得重视。 

 

风险提示：全球疫情剧烈反弹；拜登新政力度不及预期。 
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1、对比 1970 年代，本轮通胀的同与不同？通胀表征相似，形成机

理略不同 

1.1、两轮通胀的相似之处：通胀上行势头、需求支持、供给冲击等 

 

疫后全球大通胀，与 1970 年代大通胀有许多相似之处：通胀上行势头、
需求支持、供给冲击等。疫后全球通胀上行的幅度及速度，很容易令人联想起
发生于 1970 年代的大通胀时代；扩散范围，也堪比 1970 年代的全方位涨价。
从形成机理来看，两轮通胀都起于需求端的放水刺激，也同样面临能源危机、
粮食危机等带来的外生冲击，都属于需求成本混合驱动型通胀。 

 

相似之处一：通胀的上行幅度、速度及扩散范围。最新公布的数据显示，
美国 4 月 CPI 同比增长 8.3%，核心 CPI 同比增长 6.2%，继续位于近 40 年以
来高位；同时，欧元区、英国等经济体的通胀数据也纷纷爆表。以美国为例，
本轮通胀的上行幅度、速度，在历史上堪比发生于 1970 年代的大通胀。除了
读数飙升外，本轮通胀的扩散范围，也堪比 1970 年代。 

图表 1：美国 CPI、核心 CPI同比连创新高  图表 2：本轮美国通胀上行速度堪比 1970 年代 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 3：美国 1970s时期通胀的波及范围较广  图表 4：美国本轮通胀的波及范围较广 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

相似之处二：两轮通胀都有需求端的逻辑支持，体现为财政、货币的双重
放水。1970 年代大通胀发生之前，美国等主要经济体纷纷实行宽货币、宽财政
提振经济，同时通胀压力也在同步累积。反观当下，美国等疫后多轮大规模财
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政刺激法案，对企业及居民部门实施财政援助；并通过大幅降息、量宽扩表，
提供了大量流动性支持，放水力度丝毫不弱于 1970 年代。 

图表 5：两轮通胀都离不开货币放水  图表 6：两轮通胀都离不开财政放水 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

相似之处三：两轮通胀，都面临能源危机、粮食危机等带来的外生冲击。
1973 年、1978 年两次中东石油危机，以及 1973 年苏联粮食危机，都是将美
国通胀压力推向高潮的外生冲击。与彼时类似，本轮美国通胀，也同样面临着
以原油为代表的能源品涨价压力，以及气候异常导致的粮价飙涨。最终导致的
结果是，两轮通胀，CPI能源项、食品项价格都出现大幅上行。 

图表 7：1970 年代食品、原油价格飙涨  图表 8：当下食品、原油价格飙涨 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 9：1970 年代美国面临能源危机、粮食危机  图表 10：当下美国也面临能源危机、粮食危机 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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通胀可分为需求驱动、成本驱动和需求成本混合驱动等类型，本轮与
1970 年代都属于第三种。需求驱动型通胀，顾名思义，主要由需求驱动，背后
的形成机制是需求增长幅度超过供给，供需缺口随之走扩、推升通胀。与需求
驱动型通胀相比，成本驱动型通胀的出现，主要与供给端成本出现大幅抬升有
关，可能原因包括劳动力工资大幅增长、企业主动减产提价，以及进口商品价
格抬升等。而当需求向好与供给端成本大幅上涨同时发生时，表现为需求成本
混合驱动型通胀，本轮与 1970 年代都具有此特征。 

图表 11：美国通胀大体可分为需求驱动、成本驱动和需求成本混合驱动等多种类型 

 
来源：IMF、国金证券研究所 

 

1.2、两轮通胀的不同之处：放水节奏、能源政策、人口结构等 

 

本轮全球通胀，与 1970 年代大通胀又有四点明显不同：1、1970 年代的
“放水”节奏相对缓和，本轮“放水”节奏较为突然；2、1970 年代化石能源
仍属于香饽饽，不存在资本支出受限的问题，如今碳减排背景下，传统板块的
资本开支不足成为常态；3、1970 年代全球人口相对年轻化，而如今人口老龄
化越发严重；4、1970 年代大通胀出现之前通胀中枢已开始逐级抬升，持续数
十年的温和通胀环境，使得本轮通胀飙升异常突然。 

 

不同之处一：1970 年代的“放水”节奏相对缓和，本轮放水节奏较为突
然。正如前文所言，1970 年代的大通胀始于先前的财政、货币两宽。以货币为
例，美国、日本等主要经济体的 M2 同比增速中枢，经历了缓慢抬升直至 1972
年前后达到峰值。反观当下，疫情前美国、日本等 M2 同比增速中枢水平整体
平稳、波动较小；疫后大放水下，M2 同比增速快速升至极高水平。 

图表 12：1970 年代的放水较为缓和  图表 13：本轮放水节奏更为突然 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

不同之处二：1970 年代化石能源，不存在资本支出受限的问题，近些年
碳减排背景下，传统板块的资本开支不足、供需失衡问题常态化出现。1970
年代的石油危机起于地缘冲突爆发，止于地缘局势缓和，但化石能源仍属于香
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饽饽，不存在资本开支受限的问题。近些年来，“2030 年大幅减碳”政策倾向
等，导致传统能源等领域资本开支持续低迷。俄乌战争的爆发及由此引发的欧
美对俄制裁等，进一步加大能源供需的失衡问题。 

图表 14：第 1 次石油危机的导火索是第 4 次中东战争  图表 15：第 2 次原油危机的导火索是两伊战争 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 16：美国页岩油增产不足  图表 17：俄乌冲突只是本轮油价上涨的导火索  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

不同之处三：1970 年代全球人口相对年轻化，而如今人口老龄化越发严
重。人口结构的不同，对通胀形势也会产生较大影响。基于生命周期消费理论，
边际消费倾向更高的老龄人口占比，社会整体消费倾向就较高、储蓄倾向就较
低，容易驱动通胀压力上行。1970 年代，全球人口年龄结构较为健康，充足的
劳动力人口占比，通胀高企另有推手。如今，全球人口早已度过“人口红利期”，
老龄化问题越来越严重，利于通胀压力累积。 
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图表 18：老年人的消费大于收入  图表 19：老年人的边际消费倾向更高 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：BLS、国金证券研究所 

 

图表 20：1970 年以来，全球人口平均年龄一路上行  图表 21：1970 年以来，美国人口平均年龄一路上行 

 

 

 

来源：BLS、国金证券研究所  来源：BLS、国金证券研究所 

 

不同之处四：1970 年代大通胀出现之前通胀中枢已开始逐级抬升，持续
数十年的温和通胀环境，使得本轮通胀飙升异常突然。还是以美国为例，事实
上，早在 1960 年代，美国通胀中枢水平已开始逐步抬升。但与以往不同的是，
过去 30 余年，美国通胀中枢水平处于不断回落的态势。数据显示，1990 年代、
2000 年代以及 2010 年代，美国 CPI 同比均值分别为 2.8%、2.4%及 1.7%。
因此，持续已久的低通胀环境，使得本轮通胀飙升显得十分突然。 

图表 22：1970 年代之前美国通胀中枢已开始逐级抬升  图表 23：过去 30余年美国通胀中枢水平处于不断回落 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 100

（年龄）

生命周期收入曲线

消费 收入 现金流量

财富投入期 财富积累期 财富消耗期

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 100

（年龄）

美国各年龄段人群的边际消费倾向

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

5

10

15

20

25

30

1
9
6

0

1
9
6

5

1
9
7

0

1
9
7

5

1
9
8

0

1
9
8

5

1
9
9

0

1
9
9

5

2
0
0

0

2
0
0

5

2
0
1

0

2
0
1

5

2
0
2

0

（岁） 全球人口平均年龄、抚养比

全球人口平均年龄 全球人口抚养比（右轴）

20

22

24

26

28

30

32

34

36

38

40

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

（岁） 美国人口平均年龄

-3

-1

1

3

5

7

9

11

13

15

1
9

6
0

1
9

6
1

1
9

6
2

1
9

6
3

1
9

6
4

1
9

6
5

1
9

6
6

1
9

6
7

1
9

6
8

1
9

6
9

1
9

7
0

1
9

7
1

1
9

7
2

1
9

7
3

1
9

7
4

1
9

7
5

1
9

7
6

1
9

7
7

1
9

7
8

1
9

7
9

1
9

8
0

1
9

8
1

1
9

8
2

（%）

美国CPI同比 美国核心CPI同比

通胀中枢

-3

-1

1

3

5

7

9

1
9
85

1
9
87

1
9
89

1
9
91

1
9
93

1
9
95

1
9
97

1
9
99

2
0
01

2
0
03

2
0
05

2
0
07

2
0
09

2
0
11

2
0
13

2
0
15

2
0
17

2
0
19

2
0
21

（%）

美国CPI同比 美国核心CPI同比

通胀中枢

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_42420


