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[Table_Main] 
重回 1973？原油禁运对通胀的影响有多大？ 

 俄罗斯油气禁运，1973 年滞涨阴影开始显现。2022 年 3 月 8 日美国和
英国宣布禁止俄罗斯油气和其他能源产品的进口，布伦特原油期货价
格一度站上 130 美元/桶，考虑到制裁范围可能进一步扩大以及俄罗斯
在全球大宗商品市场中的重要地位（图 1），其他商品价格也蠢蠢欲
动。 

 1973 年的冲击有多“惨烈”？1973 年 10 月第四次中东战争爆发后
OPEC对支持以色列的主要欧美国家实施石油禁运，全球石油供给下降
500 万桶/天，时间长达 5 个月，油价上涨 4 倍有余。直接导致 1974 年
至 1977 年发达经济体陷入滞涨，其中美国经济增速中枢腰斩（由 5%

到 3%以下），年均 CPI和失业率均超过 8%（图 2）。 

 和 1973 年相比，这一次美国底气更足，欧洲最惨，而中国“稳增长”
将面临压力。与 1970s年代相比，美国已经成为油气出口国，而且在备
用石油来源上也更具有主动性，除了督促 OPEC 增产外，解除伊朗和
委内瑞拉石油禁运也有助于缓解俄罗斯原油缺位的影响。不过，这一
次的“震中”在欧洲，欧盟重要的能源支柱天然气价格两周之内接近
翻倍，欧洲走进滞涨只是时间问题。 

 对于中国来说，俄乌冲突带来直接冲击可控，经济上的间接影响主要
集中在：一是供应链（尤其是油和农产品等）的安全性和稳定性；二
是商品涨价对于国内通胀的影响。而对于后者的传导，2022 年 2 月通
胀数据虽然没有完全反映这一冲击，但已经能显示出一些端倪。 

 PPI 的“三大风险”在逐步应验。我们在之前的报告《PPI“死灰复
燃”的三大风险点》中提到，2022 年 PPI 面临的最大风险就是大宗商
品牛市的继续：“油价站上 100 美元/桶，铜价站上 11000 美元/吨”以
及供给矛盾带来的黑色系商品上涨压力。俄乌冲突的升级以及随之而
来的对俄制裁使得这一幕正在加速到来，2月 PPI同比增速 8.8%，超出
市场预期背后的主要推动力就是原油和有色相关行业（图 3）。 

 不过俄乌事件的复杂性使得后续商品价格变化的节奏充满不确定性，
以原油为例，欧美制裁俄罗斯油气出口的策略是在限制俄出口的同
时，尽量促使 OPEC、伊朗以及委内瑞拉等释放产能和产量。俄乌事
件的节奏可能至关重要。 

 如果俄乌事件持续僵持，欧美俄罗斯的制裁持续。那么由于俄罗斯油
气产量的缺失，全球原油供需仍将处于偏紧的状态，原油将继续保持
在 100美元/桶以上的高位。如果俄乌事件在 1、2 个月后缓解，欧美对
俄罗斯油气的限制放松，这可能导致原油供给短期增加明显叠加情绪
释放，油价波动将加剧，短期可能大幅回落甚至降至 100 美元/桶以
下。这将导致 2022 年 PPI同比的变化出现不同的节奏（图 5）。 

 商品价冲击对 CPI 的传导明显滞后，且存在明显的缓冲垫。我们通过
投入产出表计算原油上涨对居民最终消费价格的影响，我们预计原油
价格上涨 10%，对居民消费价格的影响约为 0.6个百分点。这一传导过
程还会因为国内成品油定价机制（130 美元/桶是上限）和居民调整消
费习惯（比如更多地乘坐公共交通，或者购买新能源车）进一步被削
弱（图 6）。除此之外，从服务和非商品消费来看，2022 年消费需求依
旧疲软，这也降成为限制 CPI 上涨的重要原因。 

 

 风险提示：疫情扩散超预期，政策对冲经济下行的效果不及预期。 
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图 1：俄罗斯重要出口商品占全球出口的比重（2020 年） 

 
注：天然气为 2019 年数据。 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所 

 

 

图 2：1973 年原油价格上涨带来欧美经济滞涨 

 

数据来源：Bloomberg，CEIC，东吴证券研究所 
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图 3：2022 年 2 月行业 PPI 环比增速 TOP 10 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 4：中国部分农产品库存情况（2000 年至 2021 年的历史分位数） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 5：俄乌冲突两种情形对 2022 年 PPI 后续变化的影响 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 6：油价上涨 10%对居民消费分项的价格影响 

 

数据来源：Wind，统计局，东吴证券研究所 
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