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对战后市场情形的两种推演 

——俄乌战争对大类资产影响速评 

事件：受俄乌战争影响，2 月 24 日全球股市跌幅较大。上证指数

下跌 1.70%，创业板指数下跌 2.11%。 

对此我们判断如下： 

一、俄乌战争应聚焦战后安排，关注对大宗和通胀的影响 

随着俄乌战争的爆发，市场已经对避险逻辑展开定价。展望未来，

我们认为应聚焦于战后安排，特别是西方国家如何对俄罗斯进行制裁，

以及由此对市场产生的影响，在此我们分为两种场景进行情景推演： 

情景一：若仅对俄罗斯实施“无关痛痒”的制裁，预计市场恐慌情

绪将逐渐平息。 

随着俄乌冲突的持续升级，西方国家实际上已经宣布了部分制裁措

施，例如对个别俄罗斯银行、精英阶层、北溪 2 号管理人员实施制裁等。

目前来看，这些制裁手段对大类资产影响有限。若后续西方国家仅围绕

这部分“无关痛痒”的领域采取手段，预计因战争而导致的市场恐慌情

绪将逐渐平息，资本市场也将逐步回归到原有的逻辑当中运行。 

情景二：若对俄罗斯的制裁涉及到大宗商品出口，能源、农产品或

将延续升势，且需警惕与之而来的通胀预期飙升问题。 

俄乌是全球重要的农产品和能源出口国，俄国的天然气出口占全球

的 21%，两国占全球小麦、大麦贸易量的 25%，欧洲高度依赖从俄乌进

口的玉米、大麦、镍、铜、天然气、小麦等产品，其中欧洲 36%的天然

气进口依赖俄国。因此，若西方国家对俄罗斯采取能源禁运或是农产品

出口管制，原油、天然气、农产品等大宗商品预计将延续目前的上涨行
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情。 

由于目前全球通胀已经处于近十几年的较高水平，大宗商品价格的

进一步上冲将给原本的高通胀问题带来“雪上加霜”的作用。同时，物

价水平的高增反过来也将对经济增长带来负面影响。也就是说，海外市

场可能会因此产生“类滞张”担忧，主要央行也可能骑虎难下，不加息

将面临通胀失控，加息可能打击经济复苏。 

二、俄乌战争加剧 A 股短期波动，长期关注 A 股自身内部因素 

俄乌战争可能会导致 A 股波动加剧。一方面，若以美股为代表的

全球股市因地缘冲突而下跌，中国投资者风险偏好同样会随之下降，A

股走势阶段性承压，波动加剧。另一方面，若西方制裁推高能源及大宗

价格，市场或担心原材料成本提高，通胀上行，从而影响企业盈利和货

币政策；但对企业盈利的影响可能相对分化，能源价格上行对上游原材

料相关企业的影响是预期盈利增加，同时可能促使各国加大对新能源的

投资力度，但对中下游企业意味着成本升高。 

近期俄乌冲突和美联储紧缩预期干扰并加剧了 A 股波动，但影响

A 股的主导因素还是自身的企业盈利和流动性等内部因素。A 股当前依

然面临业绩增速下滑和估值结构性偏高等内生性问题。今年政策基调靠

前发力，稳增长政策积极推进，社融增速等经济领先指标已有所好转，

但政策强和经济差的矛盾今年上半年预计持续存在，从政策发力到基本

面改善尚需要时间。趋势性的机会可能在业绩见底、估值调整合理、美

联储加息缩表落地之后出现。 

（评论员：陈峤、石武斌、刘东亮） 



 

 

 

 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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