
 

 

【西部策略】1990年以来，六次战争对资产价格影响复盘 
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1. 共选取 6 场具有影响力的战争和 4 大类资产进行研究 

在研究战争对资产价格影响时，由近及远选取了叙利亚内战、利比亚战争、伊拉克战

争、阿富汗战争、科索沃战争和海湾战争共 6 场具有国际影响的战争进行梳理。考虑到目

前潜在的战争具有区域性、不对称性和激烈作战持续时间短的特点，因此对照样本回溯至

1990 年的海湾战争，而更早的越战、朝鲜战争和两次世界大战等旷日持久的全面战争并未

纳入到研究中。 

复盘窗口期为每次正式开战前 6 个月至正式开战后 12 个月。一方面，像叙利亚内战、

伊拉克战争和阿富汗战争持续时间长达数年至 20 年，但其激烈交战时间较短，均在数月内

就已完成主要的军事目标，后续是长时间的低烈度治安战。另一方面，历次战争的激烈交战

时间普遍较短，因而更多关注关键节点对资产价格带来的影响。 

考虑到开战的影响是全面而广泛的，因此选择：股票（美股、港股、A 股）、美元、黄

金和大宗商品（原油、工业金属、农产品）4个大类资产进行观测，以主要资产指数和国际

交易品种作为指标进行关查。 

得到以下几个核心结论： 

结论 1（权益）：长期不改变股市牛熊，更多是关键节点上的短期冲击。 

1）不同权益市场看，所在国家与战争关系越密切影响越大，美股＞港股＞A 股。美国

直接或间接参与 6 场战争，影响最大；对港股影响更多是通过美股传导；A 股关联度不大，

仅科索沃战争期间北约轰炸我国大使馆 A股短暂下跌。 

2）针对美股，美国涉及战争越深，美股反映越大；同时对美股影响并非单一方向。海

湾战争最为明显，对美股的影响时长最长；同时海湾战争美股呈现 U型行情，初期下跌，当

战争局势倾向美国时，美股出现反弹。 

结论 2（美元）：战前美元因避险情绪上涨，长期不受影响。仅海湾战争美元走势稍有

不同，先跌后账，呈现 U型走势。 

结论 3（黄金）：战前避险情绪短期推高金价，局势明朗金价回落。 

结论 4（商品）：对石油影响最为显著，且石油作为避险商品其受战争的影响和黄金相

似。在酝酿阶段价格上涨，局势明朗后价格下降，在长时间维度上维持之前趋势。 

  



 

 

图表 1：六次战争战前形势、资产表现 

序号 战争名称 战争时间（降序） 战争类型 关键节点（开战） 

1 叙利亚内战 
2011/3/15-至今 

10 年 
代理人战争 

2011 年 3 月 15 日： 

示威升级，随后反政府示威活

动演变成了武装冲突； 

2 利比亚战争 
2011/2/16-2011/10/20 

8 个月 
代理人战争 

2011 年 3 月 19 日： 

法国率先空袭利比亚。 

3 伊拉克战争 
2003/3/20-2011/12/18 

9 年 
不对称战争 

2003 年 3 月 20 日： 

美英联军向伊拉克发动大规

模空袭和地面攻势。 

4 阿富汗战争 
2001/10/7-2021/8/30 

20 年 
不对称战争 

2001 年 10 月 7 日： 

美国开始在阿富汗空袭塔利

班和“基地”组织目标 

5 科索沃战争 
1999/3/24-1999/6/10 

3 个月 
代理人战争 

1999 年 3 月 24 日： 

北约对南联盟发动了代号为

“盟军”的空袭行动。 

6 海湾战争 
1990/8/2-1991/2/28 

7 个月 
不对称战争 

1990 年 8 月 2 日： 

伊拉克入侵科威特。 

 

2. 战争情况 

选取的 6场战争可以划分为代理人战争和不对称战争两类。 

（1）代理人战争：指 1.叙利亚内战、2.利比亚战争和 5.科索沃战争，北约、俄罗斯等

主要军事力量没有亲自派出地面部队，仅提供军事支持的战争形势。 

（2）不对称战争：指 3.伊拉克战争、4.阿富汗战争和 6.海湾战争，交战双方军事力量

对比悬殊的战争形势。未来潜在的战争更偏向于不对称战争这一形式。 

2.1 叙利亚内战、利比亚战争（阿拉伯之春） 

叙利亚内战和利比亚战争同属“阿拉伯之春”革命浪潮的组成部分。两次战争爆发时

间接近，因此合并讨论。（叙利亚内战于 2011 年 3月 15 日，利比亚战争 2011年 2月 16日

爆发）。 

起因：叙利亚内战和利比亚战争爆发的主要原因有三：（1）国内经济情况差，2008 年

金融危机后阿拉伯国家经济增速恢复缓慢，国内通胀高企，失业率居高不下；（2）国内政局

不稳定，采取共和国体制的阿拉伯的国家领导人普遍缺乏统治的法理性，并且政府腐败和独

裁问题严重；（3）受外部政治因素干涉，叙利亚是俄罗斯在中东什叶派之弧战略的重要组成

部分，是以美国为首的北约的长期吗目标；利比亚长期与美国关系紧张，也是中东反以色列

的主要力量。 



 

 

战争进程：在战争进程上二者都是先由国内示威引发武装叛乱，后北约介入支持反政府

武装。北约均对政府军进行了空中军事打击以支持反对派，利比亚政权快速覆灭，叙利亚政

权则在俄罗斯的支持下得以保存。 

图表 2：叙利亚内战主要情况 

参战方 战争时间 关键节点 

1、叙利亚政府

（俄罗斯） 

2、叙利亚反对派

组织（北约） 

3、伊斯兰国 

2011.3.15- 

至今 

（1）2011年 1月 26日，叙利亚反政府示威活动开始； 

（2）2011年 3月 15日升级，随后反政府示威活动演变成了武

装冲突；（开战） 

（3）2011年 9月 10日，欧盟对叙实行惩罚性石油禁运。9月末

10月初，美力推联合国安理会通过谴责叙政府镇压民众并对叙

实施经济制裁决议。 

（4）2013年 9月，美参议院外交委授权军事打击叙利亚，叙利

亚政府同意交出化武，奥巴马同意叙化武换和平 

 

图表 3：利比亚战争主要情况 

参战方 战争时间 关键节点 

1、利比亚政府 

2、反对派（北约） 

2011.02.16-201

1.10.20 

【8个月】 

（1）2011年 2月 16日，示威不断。（开战） 

（2）2月 25日欧盟将对利比亚采取武器禁运及旅游禁令。同时

欧盟将冻结所有利比亚的财产。2月 26日，联合国安理会通过首

项决议，冻结卡扎菲资产，并把事件交由国际刑事法院处理。 

（3）3月 19日，法国率先空袭利比亚。 

（4）4月 1日，北约已有 205架战机参与在利比亚军事行动。 

（4）8月 22日晚，反对派武装已全面控制的黎波里及清除市内

卡扎菲残余部队。 

（5）10月 20日，卡扎菲及其接班人穆塔西姆被杀身亡，利比亚

分崩离析。 

注：标灰为开战时间 

2.2 伊拉克战争 

起因：伊拉克战争爆发的原因有三：（1）9.11 事件：在 2001 年 9.11 事件后美国将伊

拉克列入支持恐怖主义的“邪恶轴心国”；（2）石油资源：伊拉克掌握大量石油资源；（3）

伊拉克是俄罗斯在中东地区的重要盟友。 

战争进程：伊拉克战争中激烈交战阶段仅持续不足 1个月的时间。2003年 3月 20日起，

美英联军向伊拉克发动大规模空袭和地面攻势，2003年 4月 15日美军宣布伊拉克战争的主

要军事行动已结束，联军“已控制了伊拉克全境”。 

图表 4：伊拉克战争主要情况 

参战方 战争时间 关键节点 

1、伊拉克 

2、英美为首的

多国部队 

2003.03.20-2011.12.18 

【近 9年】 

（1）2002年 9月 16日，伊拉克宣布无条件接受联合国武

器核查。 

（2）2003年 3月 20日起，美英联军向伊拉克发动大规模



 

 

空袭和地面攻势。（开战） 

（3）2003年 4月 15日，美军宣布，伊拉克战争的主要军

事行动已结束，联军“已控制了伊拉克全境”。 

（4）2010年 8月美国战斗部队开始撤出伊拉克。 

 

2.3 阿富汗战争 

起因：阿富汗战争起因较为简单，是美国对 9.11事件的报复。 

战争进程：美国自 2001年 10月 7日开始空袭基地组织，在战争全过程中并没有爆发大

规模的激烈交战，始终是一场双方实力悬殊的治安战。至 2021年 8月 30日美军撤出阿富汗，

战争共耗时 20 年。 

图表 5：阿富汗战争主要情况 

参战方 战争时间 关键节点 

1、以美国为首

的联军 

2、“基地”组织 

2001.10.7-2021.8.30 

20年 

（1）2001年 9月 11日，美国总统宣布向基地组织进行反恐

战争； 

（2）2001年 10月 7日，美国开始在阿富汗空袭塔利班和“基

地”组织目标；（开战） 

（3）2010年 11月，北约开会决定，2014年年底前向阿富

汗安全部队移交防务，过渡期从 2011年年中开始。 

（4）2020年 2月 29日，美国政府与塔利班签署协议，同意

驻阿美军分阶段在 2021年 5月前撤离阿富汗。 

 

2.4 科索沃战争 

起因：科索沃战争爆发的原因是西方国家要继续肢解南斯拉夫，在欧洲大陆上消灭共

产主义政权。南联盟在 90 年代因波黑战争受西方严厉制裁，经济衰退严重，南联盟国内民

族矛盾突出，科索沃独立运动兴起，由此科索沃解放组织和南斯拉夫政府爆发战争。 

战争进程：从 1999 年 3月 24日北约对南联盟发动空袭至双方停战共耗时 3个月，期间

北约并未派遣地面部队。 

图表 6：科索沃战争主要情况 

参战方 战争时间 关键节点 

1、南斯拉夫联

盟共和国 

2、科索沃解放

组织 

3、北约 

1999.03.24-1999.6.10 

【3个月】 

（1）1998年 2月，南联盟共和国政府军和科索沃解放军发

生冲突。 

（2）1999年 1月 20日，北约开始针对科索沃危机的军事

调动。 

（3）1999年 3月 24日，北约对南联盟发动了代号为“盟

军”的空袭行动。（开战） 

（4）1999年 6月 9日，北约代表和塞尔维亚代表在马其顿

签署了关于南联盟军队撤出科索沃的具体安排协议。 



 

 

 

2.5 海湾战争 

起因：海湾战争起源于伊拉克与科威特关于石油问题谈判破裂后，伊拉克入侵科威特严

重威胁了中东的区域安全。伊拉克在两伊战争中欠科威特 140亿美元，并且希望通过对石油

减产提价的方式获利，但是科威特提高了产量导致价格下跌以此迫使伊拉克解决边境之争，

伊拉克企图吞并科威特。 

战争进程：海湾战争可分为伊拉克入侵科威特和盟军反攻两个阶段，共历时 7个月，其

中从盟军出兵至伊拉克撤军仅耗时 1个月。 

图表 7：海湾战争主要情况 

参战方 战争时间 关键节点 

1、美国,科威

特,英国,沙特

阿拉伯等 34个

国家组成的联

军 

2、伊拉克共和

国 

1990.080.2-1991.02.28 

【7个月】 

（1）1990年 8月 1日，伊拉克与科威特围绕石油问题的

谈判宣告破裂。 

（2）1990年 8月 2日，伊拉克入侵科威特。（开战） 

（3）1990年 8月 6日联合国安理会通过第 661号决议对

伊拉克施加经济制裁。 

（4）1991年 1月 17日，以美国为首的多国部队轰炸巴格

达，海湾战争爆发。 

（5）1991年 2月 15日，伊拉克宣布愿意接受安理会第 660

号决议，有条件地从科威特撤军。 

（6）1991年 2月 28日，达成停战协议，海湾战争结束。 

 

3.战争对各类资产影响：短期冲击为主，不改变长期走势 

3.1 权益：长期不改变美股牛熊，美国涉及越深短期反映越大 

战争对股票的影响较小，不改变长期走势。在回顾 6 场战争后可以发现，战争本身并

未改变股票价格的趋势性走势，仅能在战争的关键节点上产生短暂影响。 

所在国家与战争关系越密切所受影响就越大。在美股、港股和 A 股中，由于美国直接

或间接地参与了 6场战争，因此其受战争影响最大。 

美股：回顾美股在历次战争中的走势可以发现，长趋势并不影响美股牛熊；短期越涉

及美国利益，美股反应越大。具体来看，呈现三方面特点： 

一是不对称战争对美股影响较明显。六次战争按照代理人战争 VS 不对称战争进行对比，

代理人战争爆发阶段，不涉及美国核心利益的战争，对美股几乎没有影响，例如叙利亚内战、

利比亚战争和科索沃战争；而不对称战争爆发阶段，则美国都出现不同的波动下行，例如伊

拉克战争、阿富汗战争和海湾战争。 



 

 

二是美国涉及越深的战争，美股反映越大。不对称战争中对美股的影响，我们也可以

看作是越涉及美国利益，美股反映越大，反映时间越长。尤其以海湾战争为例，在伊拉克正

式入侵科威特前美股已经从高点开始走低，并且在低位持续时间较长。 

三是战争对美股的影响并不是仅是下跌单一方向，当战争局势倾向美国时，美股出现

反弹，例如海湾战争美股出现 U 型行情。仍然以海湾战争为例，在战争爆发初期，伊拉克

对科威特出兵威胁全球原油安全导致美股走低，此时出兵海湾符合美股自身利益，美股持续

走低；但随着美国确定出兵后，美股出现了大幅反弹。 

图表 8：历次美股表现：不对称战争对美股影响较明显，海湾战争美股呈 U型  

号 参战方 战争分类 定义开战时间 美股牛熊 开战阶段美股表现 

1 叙利亚内战 代理人战争 2011/03/15 
 

处于美股十年牛市 

（2009/3年至今） 

 

无明显影响 

2 利比亚战争 代理人战争 2011/03/19 情绪扰动 

3 伊拉克战争 不对称战争 2003/03/20 
美股牛市 

(2000/3-2002/10) 
情绪略有扰动 

4 阿富汗战争 不对称战争 2001/10/07 

美股熊市 

（2007/10-2009/3

） 

情绪扰动 

5 科索沃战争 代理人战争 1999/03/24 

美股牛市 

（1974/10-2000/3

） 

无明显影响 

6 海湾战争 不对称战争 1990/08/02 

美股牛市 

（1974/10-2000/3

） 

美国涉及最深的一次， 

美股反映作为明显，呈现 U型 

初期威胁石油安全，美股走低； 

之后美国确定储备，美股大幅反弹 

 

图表 9：叙利亚内战（代理人战争）：对美股几乎无影响 图表 10：利比亚战争（代理人战争）：对美股有短期情绪扰动 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

图表 11：伊拉克战争（不对称战争）：对美股情绪短期有扰动 图表 12：阿富汗战争（不对称战争）：对美股有短期情绪扰动 
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资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

图表 13：科索沃战争（代理人战争）：对美股无影响 图表 14：海湾战争战争（不对称战争）：美股影响最明显 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 
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1999/6/9
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1990/8/2

伊拉克与科威特围

绕石油问题的谈判

宣告破裂。8月2日

伊拉克入侵科威特。

1990/8/6

联合国对

伊拉克实

施经济制

裁

1991/1/17

.以美国为首的

多国部队轰炸

巴格达
1991/2/15

伊拉克接受协

议，有条件撤

军
1991/2/28

达成停战协议，

海湾战争结束

开始明显走低



 

 

战争对港股的影响主要通过美股传导。我们挑选在海湾战争和阿富汗战争期间可以明

显观察到美股对港股的影响，港股跟随美股一同走出 U型行情。  

图表 15： 海湾战争期间：港股走势与美股相近 

 

资料来源：Wind 

A股因我国与战争无密切联系故基本不受影响。在 6场战争中，科索沃战争因涉及北约

轰炸我国大使馆构成一定短期影响。在美国空袭中国驻南大使馆后 A股出现短暂下跌，后续

的大牛市受国内因素影响，与战争形势无关。在战争期间军工股也并无特别表现。 

图表 16： 科索沃战争期间 A股仅在大使馆遇袭后短暂下跌 

 

资料来源：Wind 
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美空袭我国大使馆

后短暂下跌。

1999/1/20

北约开始针对科索

沃危机的军事调动。
1999/3/24

北约对南联盟发

动空袭

1999/6/9

北约代表和塞尔维亚代表和谈



 

 

3.2 美元：战前美元因避险情绪上涨，长期不受影响 

开战前夕因避险情绪，常见美元上涨，长期走势不受战争影响。在战争正式打响之前，

国际资本往往受避险情绪影响而买入美元，因此会造成开战前夕美元指数的上涨。长期来看，

美元指数的走势与战争进程关联性不大。 

海湾战争美元走势稍有不同，先跌后账，呈现 U型走势。海湾战争由于美国深度介入，

且初期伊拉克入侵科威特，在石油资源上对美国产生严重威胁，因此初期美元持续走低。之

后，随着美国出兵，并随之取得压倒性优势，美元随后走强。 

图表 17：叙利亚内战（代理人战争）：开战前美元走强 图表 18：利比亚战争（代理人战争）：对美股有短期情绪扰动 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

图表 19：伊拉克战争（不对称战争）：战前夕美元波动上涨 图表 20：阿富汗战争（不对称战争）：开战之前美元快速上涨 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 
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关键节点 美元指数

2011/9/11

美国总统宣布从

基地组织开始打

反恐战争；

2001/10/7

美国开始在阿富汗空袭

塔利班和“基地”组织目

标
开战前美

元上涨

开战前美元波动

上涨



 

 

图表 21：科索沃战争（代理人战争）：开展强美元波动上涨 图表 22：海湾战争（不对称战争）：美国出兵前美元波动上涨 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 
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机的军事调动。

1999/3/24

北约对南联盟
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1999/6/9

北约代表和塞尔维

亚代表和谈
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涨
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关键节点 美元指数

1990/8/2

伊拉克与科威特

围绕石油问题的

谈判宣告破裂。8

月2日伊拉克入侵

科威特。

1990/8/6

联合国对伊拉

克实施经济制

裁

1991/1/17

.以美国为首的多国部

队轰炸巴格达

1991/2/15

伊拉克接受协议，有

条件撤军

1991/2/28

达成停战协

议，海湾战

争结束

美国出兵前美元

上涨



 

 

3.3 黄金：战前避险情绪短期推高金价，局势明朗金价回落 

回顾六次战争前后金价表现，可以按照战前、战争冲突两个阶段进行观察，并得到以下

几个结论： 

一是历次开战前的酝酿阶段，因避险情绪，金价普遍走高。例如在叙利亚内战、利比

亚战争、伊拉克、阿富汗、海湾战争都可以观察到金价的上涨。具体的幅度和持续时间取决

于当时对于战争的预期。例如阿富汗战争因为 911恐怖袭击，美国总统当日宣布反恐战争，

金价短期内就出现了跳涨，而例如伊拉克战争开战前夕酝酿时间较长，金价也持续上涨了一

段时间。 

二是历次战争冲突阶段，当局势明朗之后，金价随之走弱。这里以阿富汗战争、科索

沃战争、海湾战争三次最为明显。以海湾战争和阿富汗战争期间和金价走势为例，在美国空

袭之后都能观察到明显的金价跳水。当然，包括叙利亚内战、利比亚战争，伊拉克战争，也

可以看到同样的表现，即决定短期战争局势的事件发生后，金价便开始走弱。 

图表 23：历次黄金表现：不对称战争对美股影响较明显，海湾战争美股呈 U型  

序号 参战方 战争分类 定义开战时间 
战前酝酿 

黄金表现 

战争冲突阶段 

黄金表现 

1 叙利亚内战 代理人战争 2011/03/15 ↑ 

开战后：金价持续走高， 

2011/9/10：欧盟对叙实行经济制裁，

局势明朗，金价下跌 

2 利比亚战争 代理人战争 2011/03/19 ↑ 

开战后：金价持续走高， 

2011/8/22：全面控制卡扎菲部队，局

势明朗，金价下跌 

3 伊拉克战争 不对称战争 2003/03/20 ↑ 
开战后：金价持续走高 

开战中间金价开始走低 

4 阿富汗战争 不对称战争 2001/10/07 
↑ 

金价跳涨 

911：金价跳涨 

2001/10/7：美国开始在阿富汗空袭塔

利班和“基地”组织目标，局势明朗，

金价下跌 

5 科索沃战争 代理人战争 1999/03/24 - 和谈前：金价开始下跌 

6 海湾战争 不对称战争 1990/08/02 ↑ 
1991/1/17：以美国为首的多国部队轰

炸巴格达 

 

  



 

 

图表 24：叙利亚内战（代理人战争）：激烈冲突期间金价走强 图表 25：利比亚战争（代理人战争）：激烈冲突期间金价走强 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

图表 26：伊拉克战争（不对称战争）：战争酝酿阶段金价走强 图表 27：阿富汗战争（不对称战争）：911 宣布反恐战争，金

价强势上涨，局势明朗金价短期回落 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

图表 28：科索沃战争（代理人战争）：北约宣布空袭，金价走

弱 

图表 29：海湾战争（不对称战争）：开战前金价上涨，美国出

兵伊拉克金价回落 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 
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上涨
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不断
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产

开战前
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伊拉克宣布无条
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器核查。

2003/3/20

美英联军向伊拉克发动

大规模空袭和地面攻势。

2003/4/15

联军“已控制了

伊拉克全境”

开战前

金价开始波动

上涨
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标
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关键节点 伦敦金现货价

1990/8/2

伊拉克与科威特围

绕石油问题的谈判

宣告破裂。8月2日

伊拉克入侵科威特。

1990/8/6

联合国对伊

拉克实施经

济制裁

1991/1/17

以美国为首的

多国部队轰炸

巴格达

1991/2/15

.伊拉克接受协

议，有条件撤

军

1991/2/28

达成停战协议，

海湾战争结束

开战前金价走

强

局势明朗，金

价回落



 

 

3.4 大宗商品：石油价格上涨，工业金属和农产品无明显影响 

石油作为避险商品其受战争的影响和黄金相似，在酝酿阶段价格上涨，局势明朗后价

格下降，在长时间维度上维持之前趋势。并且石油价格也受战争爆发地区的影响，如伊拉

克拥有全球第三大石油储量，海湾战争和伊拉克战争对油价的影响就尤为明显。靠近石油产

区的阿拉伯国家在爆发内乱时对国际油价有明显的扰动，而远离中东的科索沃即使战争烈度

更大，对石油价格的影响也相对有限。 

工业金属和农产品价格与历次战争关联性不大。由于历次战争涉及到的地区并非工业

金属或农产品的产区，也非在世界供应链体系中占重要地位的工业国家，因此战争并未对这

两类大宗商品的价格产生明显扰动。 

图表 30：叙利亚内战（代理人战争）：阿拉伯之春开启前，石

油上涨 

图表 31：利比亚战争（代理人战争）：阿拉伯之春开启前，石

油上涨 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

图表 32：伊拉克战争（不对称战争）：战争酝酿期间，美伊关

系紧张，国际油价上涨，显著影响油价 

图表 33：阿富汗战争（不对称战争）：世界局势动荡，油价下

跌 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 
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关键节点 ICE布油

2011/9/11

美国总统宣布从

基地组织开始打

反恐战争；

2001/10/7

美国开始在阿富汗空袭

塔利班和“基地”组织目

标

油价下跌



 

 

图表 34：科索沃战争（代理人战争）：原油价格稳定上涨 图表 35：海湾战争（不对称战争）： 显著影响油价 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 
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关键节点 ICE布油

1999/1/20

北约开始针对科

索沃危机的军事

调动。

1999/3/24

北约对南联盟

发动空袭

1999/6/9

北约代表和塞尔维亚

代表和谈
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关键节点 ICE布油

1990/8/2

伊拉克与科威特围

绕石油问题的谈判

宣告破裂。8月2日

伊拉克入侵科威特。

1990/8/6

联合国对伊拉

克实施经济制

裁

1991/1/17

以美国为首的

多国部队轰炸

巴格达 1991/2/15

.伊拉克接受协

议，有条件撤

军

1991/2/28

达成停战协议，

海湾战争结束


