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[Table_Summary] 投资要点 

近日，俄罗斯与乌克兰在边境的对峙局势日趋紧张，这也引发了全球各类

资产价格的剧烈波动。那么，地缘政治冲突对于全球大类资产表现究竟有

何影响？一旦冲突局势升温，又会带来怎样的冲击？我们不妨从历史上典

型的地缘冲突中寻找答案。 

 新世纪以来有哪些地缘冲突？从 2000 年以来，全球来看共经历过 10 次

比较典型的地缘政治冲突事件。由于历次冲突的规模、持续时间、波及范

围等均有不同，对各类资产的影响程度也不尽相同，但整体来看，局部地

区的冲突爆发对大类资产的走势长期影响有限。 

 冲突爆发后大类资产表现如何？权益：冲突爆发短期将冲击权益市场，但

持续时间不长，大规模、长时间的地缘冲突对权益市场的影响更加显著。

历次冲突爆发后一天，多数指数下跌，但冲突后 7 个交易日，多数指数由

跌转涨。进一步观察地缘冲突整个时期内指数的表现，可以发现地缘政治

冲突事件对权益市场的影响实际有限。从历次冲突期间行业的表现来看，

工业原材料等板块有望占优，成长板块或将出现回调。债券：冲突期间债

市收益率多数下滑。新世纪以来，由于历次地缘政治引发的冲突持续时间

较短、波及范围较小，且参战国强弱差距明显，因此地缘冲突对于债市均

未造成明显的影响，不过收益率普遍呈现下滑。唯一的例外是利比亚战争

时期，各国十年期国债到期收益率大幅回落，10 年期美债收益率显著回

落 142bp。大宗商品：冲突对于金价的影响更多在战前，波及原油产地的

地缘冲突对油价的提振效果更显著。贵金属方面，新世纪以来的十次地缘

冲突前三个月，COMEX 黄金价格多数上涨，而当冲突爆发或战局明朗后，

黄金价格并不必然上涨。能源品方面，从历次地缘冲突爆发后油价的变化

来看，涉及中东地区的地缘冲突期间，油价大部分呈上涨态势，如伊拉克

战争爆发后的 7 个交易日，布伦特原油显著上涨 6.6%，利比亚战争和叙

利亚内战期间，原油价格也均有走高。美元指数：近年来冲突爆发短期多

会导致美元走弱，美元的“避风港”地位弱化。在新世纪以来的十次冲突

爆发后一天内，美元指数似乎以 2011 年为节点存在明显的分化，2001

至 2010 年爆发的冲突多会带动美元升值，而 2011 年后，在冲突爆发的

背景下，美元指数却不升反降。将时间拉长至历次地缘政治冲突持续的整

个期间来看，我们发现，整体来说美元指数涨少跌多，这或许意味着近年

来美元的“避风港”地位可能正在逐步弱化。 

 俄乌局势剑拔弩张，资产价格何去何从？年初以来，俄罗斯和乌克兰两国

的紧张局势日益升级。从此前历次地缘冲突下资产表现的规律来看，一旦

俄乌冲突升级，则将会引发资产价格的明显调整。首先，从权益市场来说，

中长期来看并不需要担心股市的大幅回落，但短期调整恐将不可避免，工

业原材料等板块有望占优，成长板块或将出现回调；其次，从债券市场来

说，债券收益率水平有望小幅下移，但除非战争爆发规模超出预期，否则

调整幅度可能不大；第三，从当前时点来看，冲突升级会使得原油的配臵

价值高于黄金等贵金属；最后，冲突对美元指数的影响可能不大，但考虑

到美联储正在加速收紧货币政策，美元指数依然易升难降。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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近日，俄罗斯与乌克兰在边境的对峙局势日趋紧张，这也引发了全球各

类资产价格的剧烈波动。那么，地缘政治冲突对于全球大类资产表现究竟有

何影响？一旦冲突局势升温，又会带来怎样的冲击？我们不妨从历史上典型

的地缘冲突中寻找答案。 

 

1. 新世纪以来有哪些地缘冲突？ 

从 2000 年以来，全球来看共经历过马其顿武装冲突、阿富汗战争、伊

拉克战争、黎巴嫩战争、俄罗斯格鲁吉亚战争、科特迪瓦内战、利比亚战争、

叙利亚内战、乌克兰冲突和第二次卡拉巴赫战争等 10 次比较典型的地缘政

治冲突事件。由于历次冲突的规模、持续时间、波及范围等均有不同，对各

类资产的影响程度也不尽相同，但整体来看，局部地区的冲突爆发对大类资

产的走势影响有限。 

图表 1：2000 年以来历次地缘冲突事件整理 

事件 开始 结束 参战国 地区 

马其顿武装冲突 01/1/22 01/6/11 马其顿 南欧 

阿富汗战争 02/10/7 01/11/7 阿富汗、美国 西亚 

伊拉克战争 03/3/20 03/4/15 伊拉克、美国、英国、澳大利亚、波兰 亚洲西南（中东） 

黎巴嫩战争 06/7/12 06/8/14 黎巴嫩、以色列 西亚（中东） 

俄罗斯格鲁吉亚战争 08/8/1 08/8/16 格鲁吉亚、俄罗斯 西亚 

科特迪瓦内战 10/12/4 11/4/5 科特迪瓦 西非 

利比亚战争 11/2/16 11/10/20 利比亚、法国、美国、英国 北非（中东） 

叙利亚内战 11/3/15 11/4/15 
叙利亚、俄罗斯、伊朗、黎巴嫩、美国、

土耳其、欧盟 
西亚（中东） 

乌克兰冲突 14/4/6 14/9/5 乌克兰、俄罗斯 东欧 

第二次卡拉巴赫战争 20/9/27 20/11/10 亚美尼亚、阿塞拜疆 欧亚交界（中东） 
 

来源：wikipedia，中泰证券研究所 

 

2. 冲突爆发后大类资产表现如何？ 

冲突发生后短期明显冲击权益市场。首先来看权益市场，地缘冲突爆发

后，通常来说短期会导致风险资产受到冲击，从历次冲突爆发后一天指数的

表现来看，仅恒生指数和孟买 SESEX30 平均涨跌幅为正，其余主要指数均

表现为下跌，中国、欧洲、美国等主要经济体的股市明显回落。 
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图表 2：历次冲突后一个交易日指数的涨跌幅均值和中位数（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

冲突事件对于股市的冲击持续时间较短。不过，从历次指数变化的均值

来看，冲突后 7 个交易日，多数指数已经由跌转涨。如果进一步观察地缘冲

突持续的整个时期内指数的表现，可以发现，拉长时间来看，地缘政治冲突

事件对权益市场的影响较为有限。在历次冲突期间，上证综指 5 次上涨与 5

次下跌、恒生指数 6 次上涨与 4 次下跌、标普 500 指数 8 次上涨与 2 次下跌，

在整个冲突期间事件对于权益市场的冲击并不显著。 

图表 3：历次冲突发生后指数的涨跌幅均值（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

大规模、长时间的地缘冲突对权益市场的影响更加显著。在历次地缘政

治冲突事件中，主要指数多数情况下涨多跌少。仅在利比亚战争期间，主要

指数普遍下跌，而在叙利亚内战、乌克兰冲突和第二次卡拉巴赫战争期间，

主要指数甚至全面上涨。这主要与战争的规模和持续时间有关，利比亚战争

虽然因国内的派别争斗而爆发，但在欧美国家介入后，发展成为西方国家和

中东北非的国际战争，且持续时间超过半年多，因而对权益市场的影响也是

历次战争中最大的。而其他冲突多为局部战争，对权益市场的影响较弱。 
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图表 4：冲突期间主要指数上涨和下跌的个数（个） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

有色金属行业在A股表现最优。从历次冲突期间A股各行业的表现来看，

有色金属行业的涨幅中位数领先于其他行业，这或许与战争爆发时期，投资

者避险情绪升温导致黄金等避险资产相关股票上涨有关。此外，钢铁和银行

股在战争爆发时整体表现也相对较好。而社会服务、医药生物及计算机行业

受到冲突的负面影响或大于其他行业。 

图表 5：历次冲突期间 A 股各行业的涨跌幅中位数（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

材料行业股票领涨美股。从历次冲突期间美股的行业表现数来看，标普

500 一级各行业均有所上涨。其中，材料行业的涨幅中位数领先于其他行业，

医疗保健和必需消费也有不错的表现，而信息科技的涨幅垫底。可见整体而

言，地缘冲突爆发对高成长性的板块不利。 
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图表 6：历次冲突期间美股各行业的涨跌幅中位数（%） 
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来源：Bloomberg，中泰证券研究所 

冲突期间债市收益率多数下滑。其次我们来看债券市场。除非一国宣布

参战或遭遇战败，该国的国债利率存在上升风险以外，一般而言，债券在冲

突期间或将受益。新世纪以来，由于历次地缘政治引发的冲突持续时间较短、

波及范围较小，且参战国强弱差距明显，因此地缘冲突对于债市均未造成明

显的影响。唯一的例外是利比亚战争时期，各国十年期国债到期收益率大幅

回落，10Y 美债利率显著回落 142bp。正如前文所述，本次战争的规模相对

较大、持续时间偏长，对股市、债市都产生了明显的影响，其余局部地缘冲

突期间，国债利率仅有小幅变化，不过收益率普遍呈现下滑。 

图表 7：历次冲突后 10Y 国债利率平均变动（BP） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

战前恐慌情绪蔓延下金价趋于上涨。第三，从黄金市场的表现来看，所

谓“大炮一响，黄金万两”，黄金是战争时期公认的避险资产。通过复盘历次

冲突前后黄金价格的变化，我们发现金价一般在开战前走高。虽然地缘风险

事件具有不确定性和突发性，冲突具体发生的时间无法预测，但一些地缘冲

突前期酝酿时间较长，在战前恐慌情绪的蔓延下，黄金价格趋于上涨。新世

纪以来的十次地缘冲突前三个月，COMEX 黄金价格多数上涨，仅在两次战

争前有所回落，一是战争范围较小的马其顿武装冲突，二是俄罗斯格鲁吉亚

战争，当时美国实行强势的美元政策以抑制通胀，导致黄金价格下跌。 
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图表 8：冲突前三个月 COMEX 黄金价格涨跌幅（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

冲突爆发后，黄金价格并不必然上涨。当战争正式开始或战局明朗后，

黄金价格并不必然上涨，在新世纪以来的十次地缘政治冲突期间，黄金价格

5 次上涨与 5 次下跌。一般而言，战前市场已有充分预期，而战争正式开始

后，在利空出尽的背景下，黄金价格有回落的可能。  

图表 9：历次冲突后 COMEX 黄金价格涨跌幅（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

涉及主要产油国的地缘冲突对油价的影响较大。第四，从原油价格的表

现上来看。地缘冲突对于能源品的影响较为直观，冲突爆发将会显著影响原

油的产能，尤其是涉及世界主要产油国的地缘政治冲突，如中东国家、委内

瑞拉、俄罗斯等参与的冲突。对于不涉及主要产油国的地缘风险主要体现在

对原油需求的影响，相对而言冲击效应较弱。 

中东地区冲突多会带动油价走高。从历次地缘冲突爆发后油价的变化来

看，涉及中东地区的地缘冲突期间，油价大部分呈上涨态势，如伊拉克战争

爆发后的 7 个交易日，布伦特原油显著上涨 6.6%，利比亚战争和叙利亚内

战期间，原油价格也均有上涨。但即便是主要原油生产国参与的战争期间，

原油价格也不一定上涨，如 2008 年俄罗斯格鲁吉亚战争期间，原油价格整

体呈下行态势。除了战争外，供需基本面、突发事件后战略石油投放和宏观

经济环境等对油价也有较大影响。  

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_37743


