
 

俄乌冲突推升油价，美联
储如何抉择 
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俄乌冲突引发原油价格飙升，引发市场对滞胀风险的担忧。接下来，

通胀的走势将取决于油价的高度和持续时间。向前看，控制通胀仍是美联

储的首要任务。若俄乌局势趋好，油价只是短暂性飙升，则基于对通胀和

经济增长目标之间的权衡，美联储或将加息前置（预计 3 月加息 25bp），

抑制需求并控制通胀，在下半年放慢加息节奏，确保政策面对经济复苏的

支持。若油价持续冲高，且维持高位，则延后美国通胀见顶时间，抬升美

联储远期加息预期。 

美国 2 月 CPI 同比和环比均符合市场预期。其中，CPI 同比增 7.9%， 

前值 7.5%，市场预期 7.9%； 季调后 CPI 环比增 0.8%，前值 0.6%，市

场预期 0.8%；核心 CPI 同比增 6.4%， 前值 6%，市场预期 6.4%；季调

后核心 CPI 环比增 0.5%，前值 0.6%，市场预期 0.6%。汽油、住房、食品

为此次通胀主要贡献项，但环比看，机票价格（+5.2%），酒店（+2.5%），

衣服（+0.7%）等品类涨幅同样显著。 

分项看，家用食品价格环比升 1.4%，前值升 1%，主要受蔬菜、水果、

乳制品、肉类和谷物价格上涨影响。向前看，俄乌冲突或导致食品价格维

持高位。俄罗斯和乌克兰是小麦、玉米、葵花籽油的主要出口国，俄乌冲

突加剧供应链紧缩问题，压降食物供给，抬升食品价格上行压力。 

非家用食品（外出餐饮）价格环比升 0.4%，连续第七个月上行，增速

较上月下行 0.3 个百分点。其中，有限服务和全套服务用餐价格同比分别

升 0.3%和 0.6%，增速均较上月有所回落。服务业劳动力短缺是支撑外出
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餐饮价格的主要因素。向前看，服务业时薪增速已触顶回落，缓解外出餐

饮消费价格。 

近期，俄乌冲突背景下，欧美制裁俄罗斯能源的风险不断抬升，俄罗

斯作为原油和天然气的出口大国，冲突升温持续推高油价。2 月能源价格

环比显著上行，环比升 3.5%，较上月抬升 2.6 个百分点。其中，汽油价格

环比上升 6.6%，为总体 CPI 环比涨幅贡献近三分之一。根据美国劳工部数

据显示，2 月一般汽油平均价格自 3.41 美元/加仑升至 3.59 美元/加仑（环

比升 5.2%），显示 3 月汽油对 CPI 数据的影响可能显著上行。 

根据我们的测算，如果俄乌冲突继续升级，油价可能冲高至 120-140

美元/桶。如果俄乌谈判进展顺利、冲突缓和，叠加伊朗核协议顺利推进，

油价或将见顶回落至 80-100 美元/桶（参见《俄乌冲突下，油价如何演

绎？》）。 

从近期局势发展的角度看，俄乌冲突似乎在可控范围内，原油维持高

位的可持续性可能较差。第一，3 月 9 日，乌克兰执政党对普京的要求做

出正面回应。乌克兰国家网消息，乌克兰执政党人民公仆党发表声明称，

乌不可能在未来几年加入北约，同时提议莫斯科在法律上承认乌国家地位

并保证“基辅不受威胁”。这份声明意义重大，是乌当局首次就“基辅如

何看待俄要求的国家中立地位”做出表述。第二，3 月 10 日，德国明确表

示，不会加大对俄罗斯的能源制裁。这也是布伦特原油在 3月 9日大跌 11.7%

至 110 美元/桶附近的原因。 
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住所项价格环比上行 0.5%，较上月升 0.1 个百分点，因住所项在 CPI

中的比重较大（33%），其对核心环比 CPI 贡献达 40%。一方面，疫情趋

弱，劳动力回城提升租房需求，压降出租房空置率，推升房租价格。另一

方面，需求旺盛推升美国整体房屋价格，带动租金价格上行。 

向前看，作为房租的领先指标，房屋价格同比增速已连续 3 个月回落，

月度房屋供应已有触底反弹迹象，房屋供给端修复将缓解住所项价格继续

上行压力，预计住所项价格上行将持续至 2022 年上半年，并在之后趋于

回落。但也需要注意，已获批的新建私人住宅和建造支出数据在 1 月显著

回落，抬升住所项价格粘性。 

2 月新车和二手车价格维持稳定，新车价格环比升 0.3%，较上月上行

0.3 个百分点；二手车环比降 0.2%，较上月下行 1.7 个百分点。Manheim

最新数据也显示，2 月二手车的价格环比跌 2.1%。 

向前看，汽车需求大幅上行的概率较低，而供应链问题缓解的节奏将

决定汽车价格下行的斜率。2 月 ISM 制造业 PMI 数据中，供应商交付指数

从 1 月的 64.6%上升至 66.1%（指数越高表示交付越慢），显示供应链问

题持续拖累商品交付和补库进程，预计汽车价格将在 2022 年维持粘性。 

2月机票价格环比显著抬升，环比升 5.2%，较上月上行 2.9个百分点。

向前看，疫情趋弱可能持续推动商品消费向服务消费转变的趋势，交通服

务项价格进一步抬升为大概率事件。 
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俄乌冲突导致油价飙升，引发市场对滞胀的担忧。根据我们的测算，

如果俄乌冲突继续升级，油价可能冲高至 120-140 美元/桶。如果俄乌谈

判进展顺利、冲突缓和，叠加美国协调产油国提升产量，油价或将见顶回

落至 80-100 美元/桶。 

接下来，通胀的走势将取决于原油价格的高度和持续时间。原油价格

对通胀的影响，大约为每 10 美元/桶的原油价格抬升，会对整体通胀形成

0.2 个百分点的上拉。现阶段，地缘冲突导致市场情绪波动是影响油价的主

线，我们认为，随着冲突逐渐可控，原油价格走势将回归至供需平衡点

（80-100 美元/桶），其对通胀的影响有限，我们维持通胀一季度见顶，二

季度回落的观点。 

然而，若俄乌谈判久久未见成效，双方仍旧僵持不下，导致未来俄乌

战事继续升级，油价将保持在 110 美元/桶以上的高位，存在冲高至

120-140 美元/桶的可能性。在这种情况下，若高油价持续时间过长，则将

延迟美国通胀见顶时间至二季度，抬升美国滞胀风险。 

那美国 1970 年代的滞胀情景是否会重现呢？ 

我们认为，1970 年代的滞胀不会再次发生，第一，美国对外部石油供

给的依赖程度远低于 1970 年代，在应对油价上行时，美国有能力自给自

足。中长期看，若油价维持高位，可能触发美国页岩油企业新一轮资本投

入，缓解油价对通胀的压力。第二，美国薪资同比增速已经触顶回落，工

资-物价螺旋可控。 
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过度宽松的货币政策是 1970 年代“胀”的根源。二战后，为达到国

会给联邦政府制定的“就业、生产、和购买力最大化”目标，美联储试图

通过适度提高通货膨胀率来实现长期充分就业目标，导致货币供给大幅增

加。美国 1973年和 1977年滞胀前夕的M2同比高达到 12.4%和 12.7%，

远超同期名义 GDP 同比增速的 9.8%和 11.2%，货币供给过剩，引发需求

拉动型通货膨胀。 

1971 年 8 月，布雷顿森林体系瓦解，美元贬值加剧通胀上行；价格

管制导致供给短缺，通胀恶化。1971 年 8 月，美国总统尼克松宣布美元与

黄金脱钩，并且开启了长达 90 天的价格和工资管制，标志着二战后全球货

币体系正式瓦解。在缺少以黄金为锚定基础的背景下，货币供给进一步抬

升，美元大幅度贬值，加剧通胀上行压力。 

制造业竞争力下降以及经济缺乏增长动力是“滞”的关键。美国制造

业竞争力下降，制造业增加值占 GDP 比重不断下滑。经济增长动能放缓，

以汽车行业为例，1973-1975 年、1978-1981 年滞胀阶段，汽车行业增加

值占比降幅显著。 

另外，1973 年和 1979 年两次国际石油危机进一步对经济形成负向供

给冲击。1973 年的中东战争与 1979 年的两伊战争引发了两次石油危机，

原油产量锐减，造成原油价格暴涨，冲击供给端。由于美国工业极度依赖

石油，油价上行抬升企业营运和生产成本，并带动消费品价格上行，形成

产品价格上涨 - 居民消费减少 - 企业利润下滑 - 企业产出下降 - 失业

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_39379


