
 

李迅雷：通胀周期下，全球

金融将如何抉择？ 
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意见领袖 | 李迅雷  

今年以来，伴随疫情后的全球经济复苏、俄乌冲突及全球供应链脱钩

的加速，美国及西方国家疫情期间“大水漫灌”的副作用逐步显现，欧美

国家陷入高通胀泥潭。全球高通胀的演绎是否会形成类似 20 世纪 70 年代

的长期“滞胀”，成为资本市场重点关注的话题。 

 

中泰证券首席经济学家李迅雷和中泰证券研究所策略部负责人徐驰在

《北大金融评论》上撰文指出，全球大类资产走势难以复制过去通胀周期

中的类似“美林时钟”式的典型轮动周期，作为资本市场的核心——各国

的股票市场也很难复制过去 20 年全球化时代大致“同涨齐跌”的模式，而

是更体现出“此消彼长”的特点。 

本文即将刊登于《北大金融评论》第 13 期。 



 

 - 3 - 

全球会迎来类似 20 世纪 70 年代长期“滞胀危机”吗？ 

今年以来，伴随疫情后的全球经济复苏、俄乌冲突及全球供应链脱钩

的加速，美国及西方国家疫情期间“大水漫灌”的副作用逐步显现，欧美

国家陷入高通胀泥潭。全球高通胀的演绎是否会形成类似 20 世纪 70 年代

的长期“滞胀”，成为资本市场重点关注的话题。 

从资本市场价格表现看，大宗商品价格既是驱动通胀周期的原动力，

又是全球资本对未来通胀预期的最直接反映。过去几个月，以铁矿石、焦

煤为代表的黑色系和以铜、铝为代表的有色系商品早在二季度初期破位下

跌，伴随俄乌粮食协议达成和乌克兰粮食外运，国际小麦和玉米价格已回

到 2 月俄乌战争之前水平；同时，WTI 原油价格也回到俄乌战争前 90 美

元以下水平。可以认为，一个季度前市场极为担忧的下半年可能出现的全

球粮食危机、石油危机正得到一定程度的化解。 

就年内而言，天然气或是唯一短缺较难解决的大宗商品，当前荷兰

234.50 欧元/兆瓦时的天然气价格已接近历史最高纪录，且预计在今年冬

季或进一步恶化。但如果我们将视野展望到未来 3-5 年会发现：天然气很

难出现上世纪 70 年代“大滞胀”时期原油那样的长期短缺。例如，当前欧

盟已与卡塔尔、阿塞拜疆、哈萨克斯坦等国签订了长期增产协议，到 2027

年，仅卡塔尔一国就将增建 6 条液化天然气生产线，每年约增产 700 亿立

方米，基本上覆盖俄乌冲突前俄罗斯向欧洲的全部天然气出口量。 
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因此，长期而言，市场担忧的类似 70 年代全球长期“滞胀”危机出

现的概率并不大，预计明年春季后，伴随能源类商品供求的改善以及欧美

经济的衰退，本轮全球高通胀的“紧张局势”或逐步改善。 

美国通胀“最高点”或已现，但美联储“鹰派”加息仍在路上 

本轮全球通胀最直接影响机制仍在于：通过美联储的政策调整从而影

响全球流动性变化。美国 7 月末季调 CPI 同比增长 8.5%，其中交通运输项

同比增长 16.4%，住宅项同比增长 7.4%，成为除能源和食品饮料外美国通

胀的主导因素，其背后则分别对应着以油价为表征的能源价格和以非农就

业为表征的工资收入。 

伴随原油价格于 6月见顶，7月美国通胀亦从 9.1%向 8.5%环比回落，

可以预见，6 月美国 CPI9.1%或是其环比最高点，下半年美国通胀整体将

呈现见顶回落态势。这也是 7 月美联储议息中出现“在某个时候放慢加息
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步伐可能会变得合适”表述的这种“二阶拐点”的原因，即美联储仍处于

鹰派的加息缩表路径之上，但对大幅加息态度开始出现“松动”。 

尽管美国通胀环比高点或已逐渐显现，但至少在可以预期的未来半年

至一年过程中，美国通胀的回落速度较以往历史周期将更“一波三折”，

其原因在于：美国“工资-通胀螺旋”已在上演。由于上述支撑美国工资上

涨的因素具有较强的“刚性”，本轮美国通胀回落斜率较以往周期将显著

放缓，且难以回到 3%以下合意水平。这意味着美联储至少在未来半年至一

年仍处在持续加息甚至是“鹰派”加息的轨道。直到加息使美国经济进入

真正意义上的衰退，或才能打破这一美国“工资—通胀”的“螺旋”。 

 

本轮全球通胀的“黑天鹅”：四季度欧洲天然气危机与主权债务风险 

尽管我们提到，从长期看，对于本轮全球通胀无需过于担心，并且美
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国通胀或见顶回落，但这并不意味着本轮通胀对全球经济和资本市场影响

的最大阶段已经过去。与国内密切关注的美国通胀风险相比，本轮通胀最

可能产生次生风险的地方可能在于被忽视的欧洲，即德国天然气危机引发

意大利等主权债务危机的风险。 

德国天然气危机风险早在 2014 年就已悄然酝酿。由于日本福岛核电

站泄漏，各国虽认为核电已不是安全能源，但这一舆论仅仅停在纸面上。

而德国为迎合民意，对德国核电站进行了“一刀切”关停。由于当时德国

核电占全国能源比重超过 30%，默克尔从俄罗斯大量进口天然气以弥补核

电“一刀切”关停后留下的巨大能源供求缺口，这为德国的能源结构安全

留下隐患。 

俄乌冲突下，俄罗斯以各种“故障”为由大幅降低对欧洲天然气输送：

7 月底，俄罗斯在获得了加拿大提供的涡轮机后仍然将 “北溪一号”向欧

盟输送的天然气单日供气量减少至原来的 20%左右。伴随冬季欧洲天然气

用气高峰的到来，这种短期严重的能源供求缺口将对欧洲经济乃至社会生

产产生极大的压力。那么，俄罗斯冬季天然气供应限制如果持续加码将产

生哪些影响？ 

首先，欧盟各国内部测算认为，一旦俄罗斯对欧盟完全“断气”，视

各国对俄罗斯天然气依赖程度的不同，每个居民家庭一年会增加 100-300

欧元的支出，考虑到欧盟成员国的人均 GDP 从最低约 9000 美元到最高近

14 万美元不等，且社会基尼系数较低，故这种损失从社会角度而言仍属可
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承受范围。 

同时，欧洲各国已对冬季可能产生的天然气断气危机做了提前应对：

截至目前包括法国在内的多数欧洲国家，冬季天然气储备已达 80%-90%。 

其次，就年内能源紧张局势对欧元区经济的影响而言，欧盟虽与卡塔

尔等国签订了增产协议，意在覆盖长期能源供给缺口，但对这个冬季来说，

仍是“远水难解近渴”。欧盟各国年内或主要通过需求侧控制的办法来缓

解能源紧张局势，包括：欧盟已经推出的自 8 月 1 日起，将天然气需求在

过去 5 年平均消费量的基础上减少 15%。伴随冬季天然气缺口的到来，预

计还会有更多更严格的此类措施被陆续推出。 

但客观地说，德国作为全球赤字率控制最为严格、财政状况最为良好

的发达国家之一，近年来德国政府部门杠杆率在主要发达国家中保持较低

水平，其 2021 年政府部门杠杆率为 69.5%，处于全球较为安全水平。虽

然今年经济下行压力较大，但出现“黑天鹅”风险的概率并不大。 

然而，风险往往暴露在最脆弱的一环。 

作为在2012年欧债危机中受影响最大的“欧猪五国”（PIIGS）之一，

意大利面临的压力或不小于德国。天然气作为意大利最主要的能源，在意

大利初级能源消费中占比超过 40%，且对外依存度超过 90%。俄乌冲突背

景下，俄罗斯天然气供应不确定性不断加大，与德国相比，意大利所面临

的经济下行压力和能源短缺形势更为严峻。 

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_46388


