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俄乌若爆发战争将推升商品，A 股受两条路径影响 

——俄乌局势升级对大类资产影响速评 

事件：近期俄乌紧张局势迅速升级，战争似乎一触即发，全球市场

恐慌情绪加剧。 

从市场表现来看，恐慌指数 VIX 在 5 个交易日内飙升超 40%，全

球权益市场承压走低，黄金连续上涨已经突破 1900 美元/盎司，美债

10Y 收益率高位回落重回 1.8%。另外，地缘政治冲突推升了大宗商品

的供应紧缩预期，能源等商品价格强势上涨，布伦特原油已突破 100 美

元的整数关口位。 

对此我们评论如下： 

（一）俄乌爆发战争将导致全球主要资产波动率急剧上升 

二战后多数时间欧洲都享有和平环境，上一次典型的战争还是 20

多年前的科索沃战争。如果俄乌爆发战争，那么其影响将与科索沃战争

有相似也有区别，但整体冲击会更大，且会波及全球市场。 

乌克兰处于欧洲边缘，科索沃更接近欧洲腹地，看起来俄乌战争对

欧洲经济的直接冲击会相对小一些。但是，很关键的一点是，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；而当年爆发科索沃战争的前南斯拉夫等国，既不是主要的工业国，

也不是重要的大宗商品出口国，因此俄乌爆发战争，特别是如果对俄国
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实施全面的能源禁运，对全球市场的冲击会非常大，主要资产的波动率

可能在短期内急剧上升。 

（二）避险资产可能进一步走强 

若俄乌冲突持续升级，全球避险情绪将进一步升温，避险资产的表

现也会更加亮眼。 

一方面，具备避险属性的美债、欧债、黄金、美元预计将获益上涨，

涨幅将视乎危机持续的时间而定。但需要留意的是，若欧美股市出现较

大跌幅，机构可能会抛售非主流资产如黄金以补充流动性。 

另一方面，对于风险资产来说，影响需要一分为二地去看。全球权

益市场整体将承压，且短期内欧洲股市的波动或将大于美股及 A 股，

同时美股应会先于欧股稳定下来，而部分大宗商品则有可能获益于供给

端的紧缩延续上涨局面。 

（三）大宗商品或延续升势，需警惕与之而来的通胀预期飙升问题 

俄罗斯作为能源、农产品、工业金属等大宗商品的出口大国，地缘

政治冲突的发酵将对商品价格产生剧烈影响。在此，我们分为两种情景

进行推演分析。 

情景 1：若对俄罗斯的制裁涉及到大宗商品，原油、农产品等品种

预计将延续目前的上涨行情，并有可能带来全球通胀预期的持续飙升，

海外市场可能会产生“类滞张”担忧，这也将强化全球股市的下跌趋势

以及黄金的上行趋势。 

情景 2：若制裁措施未涉及打击俄罗斯的大宗贸易，预计相关商品

上涨空间不大，市场将由避险情绪主导交易。 
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（四）俄乌冲突对 A 股的影响有两条路径 

历史上地缘冲突对中国权益市场的影响路径通常有两条： 

1、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。 

2、若冲突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，但

对中下游企业意味着成本升高。这条路径链条较长，大宗价格长期居高

不下才有可能看到这种局面。 

需要指出的是，外围因素并非 A 股的主导因子，中国权益市场主

要还是由企业盈利和流动性等内部因素主导，如果俄乌冲突短期内结束

或烈度有限的话，外围因素对 A 股将只是一个干扰项。 

 

 

 

 

（评论员：刘东亮、陈峤、石武斌） 
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