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主要观点 

总体而言，战争最多影响股市的波动，但不怎么影响股市的收益，如果股市

下跌较多，那么反而有可能是买入的机会。 

 

  

 

 

历史上战争对股市的影响  

 

 

联系人     吴晨曦 

电子邮箱   jytzzx@jyqh.com.cn 

电话       021-68555105 

 

mailto:邮箱%20%20%20%20zhang.zc@jyqh.com.cn
mailto:%20%20%20jytzzx@jyqh.com.cn


                                                 专题报告 

敬请参阅最后一页免责声明           2/ 4 

 

 

近来占据各大媒体头条的新闻就是俄罗斯和乌克兰之间的冲突。且不论时局之后如何演

变，我们可以思考一个更深的话题，就是战争对股市的影响究竟如何？ 

人们认知世界的方式有两种，一种是演绎法，比如第一性原理思考，另一种是归纳法，

比如从历史，从观察中了解规律。接下来我们就回溯历史，看看战争对股市的影响。 

图表 1 地缘冲突期间，美股历史表现 

  

资料来源： LPL 金融 

之所以用美股参考，原因有两条。一条是中国股市的历史不如美股长，因此可以参考的

数据也不如美国股市那么多，那么结论很可能带有不少偶然性。另一条是中国股市和美国股

市有某种程度的相关性，人们可以通过对美股的预判来参考着对中国股市得到一些借鉴。 

研究咨询机构美国财务研究与分析中心（CFRA）统计了自 1941 年日本偷袭珍珠港以来

的 20次主要地缘政治冲突。数据显示，标普 500指数的平均最大跌幅为 5%，股指触底平均

用时为 22天，反弹平均用时 47天。 

从图 1中我们可以简单得到这样的结论，就是战争期间美股一般是下跌的。但这不足以

给我们提供太多的信息，因为战争已经开始了，我们更需要关注的是战争之后市场的走势。 
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图表 2 战争期间，美国各类资产表现 

  

资料来源： CFA Institute 

 

据统计，在突袭式的战争或冲突爆发时，股指反应更为强烈。例如，珍珠港偷袭、海湾

战争和“9·11事件”发生时，标普 500指数分别下跌 19.8%、16.9%和 11.6%。包括海湾战

争、伊拉克战争和 “9·11事件”等 16次重大地缘政治事件，道数平均跌幅仅为 2%。在此

后的 3 个月和 6 个月中，道指收涨概率超 88%，平均涨幅分别为 5%和 7.9%。在 1926-2013

年爆发战争期间，大盘股和小盘股均表现出色，且波动性较小。唯一例外是越南战争时期，

股票回报率低于平均水平，但依然实现正回报。 

当然，以上的同时把所有战争都归类为一块。显然世界大战和局部战争是不同的，而且

战胜国的股市和战败国的股市也会不同。总体而言，战争范围越广，对股市的影响也会越大；

战胜国的股市表现会比战败国更好。 

有一点需要注意的是，据《股市长线法宝》统计，“美国百余年的股市有五分之一的时

间处于战争中，但无论战争还是和平时期，股票的名义收益率都差不多”。这里提到的是名

义收益率。还和通胀有关。往往战争时期的通胀走高，那么实际收益率会低一些。 

总体而言，战争最多影响股市的波动，但不怎么影响股市的收益，如果股市下跌较多，

那么反而有可能是买入的机会。 

 

  



                                                 专题报告 

敬请参阅最后一页免责声明           4/ 4 

 

 

全国统一客服电话：400-700-0188 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、转载以及向

第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公开可获得资料，铜冠金

源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或需要。客户

应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

 

洞彻风云共创未来     DEDICATED TO THE FUTURE 

总部 

上海市浦东新区源深路 273 号 

电话：021-68559999（总机） 

传真：021-68550055 

大连营业部 

辽宁省大连市河口区会展路 129号

期货大厦 2506B 

电话：0411-84803386 

 

 

郑州营业部 

河南省郑州市未来大道 69 号未来

公寓 1201 室 

电话：0371-65613449 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财

富广场 A2506 室 

电话：0562-5819717 

 

上海营业部 

上海市虹口区逸仙路 158 号 305、

307 室 

电话：021-68400688 

  

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方

广场 2104A、2105 室 

电话：0755-82874655 

 

 

 

 

 

 

 

芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7号

伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

 


