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9 月以来，全球能源危机持续发酵，引发市场对能源危机未来政策应对及市场影

响的热切讨论。基于此，本文详细梳理了以往能源危机的经验，供市场参考。 

⚫ 历轮全球能源危机，爆发与收场 

一次能源危机收场，皆与地缘政治冲突缓和、供给恢复，以及需求大幅回落有关。

作为典型的一次能源危机，3 次石油危机爆发的导火索分别是中东、两伊及海湾

战争。与之对应，3 次危机走向尾声，也是和地缘政治冲突缓和、石油供给逐步

恢复有关。当然，需求端的大幅回落，也对 3 次危机的结束起到“助力”作用。 

与之不同，二次能源危机的始末，均缘于自然因素变化。以 2021 年德州电力危

机为例，百年难遇的严寒之下，德州电网瘫痪，电价大涨，居民及企业遭遇停电。

但随着气温回升、电力系统修复，德州电力危机得以解除，各类经济活动回归常

态。类似的二次能源危机还有，2012 年日本电力危机、2019 年加州电力危机等。 

⚫ 历轮全球能源危机，政策应对及市场表现 

一次能源危机期间，美国等主要消费国积极应对，甚至还采取了大幅加息。例如，

3 次石油危机期间，美国等主要消费国等通过对外谈判、寻求替代能源、释放战

略储备等积极应对。货币政策方面，前 2 次危机期间，为了控制通胀，美联储等

实施激进的加息应对；第 3 次危机影响较平和，美联储等延续前期的宽松立场。 

由于持续时间相对较短等，历轮二次能源危机，均未对政策、经济及市场造成明

显影响。历轮二次能源危机持续时间较短、一般在 2 个月以内；影响的多是局部

地区，范围相对有限；对相应经济体内部的货币、财政政策影响有限，对经济造

成的冲击也相对较小。历轮危机前后，主要大类资产走势，均未出现明显变化。 

⚫ 本轮全球能源危机，可能的政策应对及市场影响 

与以往不同的是，本轮全球能源危机兼具一次能源危机、二次能源危机的特征；

爆发的导火索是极端天气，根源在于传统能源行业产能弹性大幅下滑。新一轮能

源革命背景下，传统能源行业的低资本开支、价格持续高位，或将成为常态。传

统能源产能萎缩及绿色能源供给波动较大等共振下，能源危机爆发可能更频繁。 

能源价格飙涨等，已大幅推升主要经济体的通胀压力。全球大通胀背景下，主流

央行的货币政策开始加快正常化。年初以来，近 20 个经济体加入到“加息阵营”；

美联储在内的多家央行也开始释放转向信号。未来一段时间，货币流动性环境边

际变化，或将加大全球资本市场的波动，以及部分新兴经济体的尾部风险暴露。 

 

⚫ 风险提示：全球爆发“黑天鹅”事件。     
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1、 周度专题：全球能源危机，历次政策应对及市场影响 

事件：9 月以来，全球能源危机持续发酵，引发大家对能源危机演绎路径及影响

的广泛讨论。 

资料来源：EIA 

 

1.1、 历轮全球能源危机，分别如何收场 

过往 50 年，全球先后爆发过多轮能源危机，可分为以 3 次石油危机为代表的一

次能源危机，以及包括多次电力危机在内的二次能源危机。能源可分为原油、天然

气等一次能源，以及电力、热力等二次能源。市场最为熟知的 3 次石油危机是典型

的一次能源危机，分别爆发于 1973 年、1979 年、1990 年。除了 3 次石油危机外，

过往爆发的能源危机还有 2012 年日本电力危机、2019 年美国加州电力危机，以及

2021 年美国德州电力危机，都属于二次能源危机的范畴。  

图1：追根溯源，能源可分为煤炭、原油、天然气等一次能源，以及电力、热力、成品油等二次能源 

 

资料来源：开源证券研究所 

 

回溯历史，一次能源危机的最终收场，都是缘于地缘政治冲突缓和、供给恢复。

作为最典型的一次能源危机，3 次石油危机爆发的导火索均是地缘政治冲突，即中东、

两伊及海湾战争。与之对应，3 次石油危机走向尾声的标志，都是地缘政治冲突转向

缓和、石油供给持续性放量。其中，第 1 次石油危机收场背后，是中东战争结束后、

阿拉伯地区产油国恢复对美国的原油供应；第 2、3 次石油危机的结束，均与战事出

现转机、以及沙特等其他产油国主动增加产量等有关。 

 

 

 

 

按能源的来源

能否从自然界
直接获取

是否可再生

能
源
的
分
类

源于太阳能

源于地球自身

源于其他天体
对地球的引力

一次能源

二次能源

不可再生

可再生

化石能源（煤、石油、天然气）

风能

水能

原子核能

潮汐能

地热能太阳能

生物质能

石油制品（汽油、柴油）、电能、焦炭、煤气、酒精、沼气等

潮汐能

地热能、原子核能等

化石能源、风能、水能、生物质能等

加工转换
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图2：3 次石油危机，背后均与军事冲突有关  图3：第 1 次石油危机收场背后，是原油禁运结束 

 

 

 

资料来源：开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图4：第 2 次石油危机收场背后，是两伊战争结束  图5：第 3 次石油危机收场背后，是海湾战争结束 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

除了供给端恢复外，需求端的大幅回落，也对 3 次石油危机的结束起到“助力”

作用。3 次石油危机期间，全球经济景气均出现了明显回落，GDP 同比增速分别从

6.6%、4.2%、4.6%下降到 1.9%、1.9%、1.5%，平均降幅为 3.4 个百分点。其中，作

为石油消费的“主力”，美国、日本的 GDP 增速更是出现了明显下滑，平均降幅分别

达到 3.9、5.4 百分点。3 次石油危机的结束，离不开需求大幅走弱的“助力”。 

图6：3 次石油危机的结束，离不开需求走弱的“助力”  图7：3 次石油危机的结束，离不开需求走弱的“助力” 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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与一次能源危机不同，二次能源危机爆发与结束，都缘于气候等自然因素变化。

以 2021 年德州电力危机为例，受到百年难遇的极寒天气影响，德州电力系统出现大

范围瘫痪，电价大幅上涨，居民及企业遭遇停电。但伴随着气温回暖、电力系统修复

等，德州电力危机得以解除，电价回落到正常水平。与德州电力危机类似，伴随极端

气候造成的冲击消退，2012年日本电力危机、2019年加州电力危机等也走向了尾声。 

图8：2021 年 2 月，德州遭遇历史罕见的低温天气  图9：2021 年 2 月，德州电网出现大范围瘫痪 

 

 

 

数据来源：NOAA、开源证券研究所  数据来源：EIA、开源证券研究所 

 

图10：2021 年，德州电价大幅冲高后回落  图11：2021 年，德州民电、商电价格大幅冲高后回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.2、 历轮全球能源危机，政策应对及市场表现 

整体来看，由于主导逻辑不同，以往历次能源危机持续时长、影响不尽相同，

在历史上大多相互独立。一次能源危机中，3 次石油危机持续时长在 5 到 30 个月不

等，影响范围波及全球。3 次石油危机期间，电力等二次能源供应基本未受影响。历

轮二次能源危机持续时间较短、一般在 2 个月以内；影响的多是局部地区，范围相

对有限。而且，期间一次能源的供应也大体稳定。 
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表1：回溯历史，全球曾多次爆发能源危机，持续时长及影响不一 

能源危机 开始时间 结束时间 持续时长（月） 

第 1 次石油危机  1973/10/06 1974/03/18 5.4  

第 2 次石油危机  1978/10/01 1981/03/01 29.4  

第 3 次石油危机 1990/08/02 1991/2/28 7  

2012 年日本电力危机 2012/05/11 2012/07/01 1.7  

2019 年加州电力危机 2019/10/09 2019/11/20 1.4  

2021 年德州电力危机 2021/02/10 2021/02/27 0.6  

数据来源：Wikipedia、开源证券研究所 

 

图12：一次、二次能源危机的主导逻辑不同  图13：第 1 次石油危机期间，美国发电量大体稳定 

 

 

 

资料来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图14：第 2 次石油危机期间，美国发电量大体稳定  图15：第 3 次石油危机期间，美国发电量大体稳定 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3 轮一次能源危机爆发期间，美国等主要消费型经济体通过对外谈判、寻求替代

能源、释放战略储备等积极应对。以美国为例，第 1 次石油危机期间，为了保障原

油供应，美国积极与沙特等产油国展开谈判。第 2 次石油危机期间，美国还通过主

动增加煤炭产量，以对冲原油供给的不足。第 3 次石油危机爆发后，美国吸取了前

车之鉴，持续释放了超过 2000 万桶战略原油储备、缓解供给瓶颈。 

严寒、高温、干旱等极端天气

能源危机的
导火索

大规模战争或局部军事冲突
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图16：第 2 次石油危机期间，美国主动增加煤炭发电  图17：第 3 次石油危机期间，美国释放大量战略储备 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

前 2 次石油危机期间，为平抑持续、快速抬升的通胀压力，美联储等实施了激

进的加息应对；第 3 次石油危机影响相对平和，美联储等延续了前期的宽松立场。

例如，前 2 次石油危机期间，为了避免通胀压力进一步加剧，美联储分别上调基准

利率 202bp、575bp。与前 2 次石油危机不同，在第 3 次石油危机爆发之前，美国等

主要经济体经济已进入趋势下行通道，通胀中枢水平也相对较低。虽然随后爆发的

第 3 次石油危机导致通胀飙升，但美联储等主流央行维持前期的宽松立场不变。 

图18：前 2 次石油危机期间，美联储等激进加息  图19：第 3 次石油危机期间，美联储等延续宽松立场 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3 次石油危机期间，美股等主要股指大盘表现受到拖累，原油、黄金等商品大幅

领涨。3 次石油危机爆发之后，美股标普 500 走势均受到明显冲击，3 个月内的跌幅

分别达到了 10%、6.7%和 13.5%。恐慌情绪还在全球大面积蔓延，日股、德股等齐齐

下跌。与权益市场表现偏弱不同，原油领衔的商品市场表现非常强势；油价在 3 个

月内的涨幅分别达到了 52%、52%、101%，同期黄金价格也大幅上涨。 
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