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俄乌冲突：全球通胀“黑天鹅”？  
  

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：北京时间 2 月 22 日凌晨，俄罗斯总统普京签署总统令承认“顿涅茨克人民共和国”

和“卢甘斯克人民共和国”，并签署友好合作互助条约。普京称，一旦俄罗斯与上述地区
签署互助协议，俄罗斯军队将发挥“维和”作用，俄乌冲突进一步升级。作为回应，美国
宣布对俄罗斯进行制裁，欧盟、英国、日本也先后宣布对俄罗斯进行制裁。24 日，俄罗

斯在顿巴斯地区开展特别军事行动，俄乌军事冲突全面爆发。 
⚫ 俄乌冲突核心矛盾为北约东扩，战争全面爆发引起市场动荡。 
俄乌冲突的核心矛盾为北约不断东扩挤压俄罗斯战略生存空间，引发俄罗斯强力反
弹。而 2021 年底以来，外交手段未能解决俄乌紧张局势，导致冲突进一步升级。 
1.自 1999 年以来，北约一共进行了 5 次东扩，且大多数都是前苏联国家，使得俄罗
斯战略空间越发逼仄，引发其强力反弹。而 2014 年克里米亚危机后，乌克兰政府更
加积极寻求加入西方阵营，甚至将加入北约写入宪法。泽连斯基当选后，更是不断倒
向西方，引发局势不断升温。 
2021 年 10 月美国力挺乌克兰加入北约，触及俄罗斯在乌克兰问题上的底线，俄乌
在乌东部地区的对峙变得更加紧张。2022 年 1 月，俄乌互相指责双方在边境部署大
量士兵，而美国等西方国家加大对于乌克兰的军事援助，使得该事件国际影响升级。
其后，俄、乌、德、法等国虽曾多次举行会谈，试图寻求和平外交手段解决，但是由
于双方诉求存在重大分歧，谈判无果而终。 
俄乌不断升温的局势促使原油价格一路上行，国际投资者风险偏好降低导致避险资
产价格上升和全球权益市场的短期下挫。 
2.谈判破裂后，边境多次发生小规模交火事件。而普京于当地时间 2 月 21 日宣布承
认乌东两地区为独立共和国，并签署友好合作互助条约，意味着俄罗斯武装力量或将
进驻该地区。随后，美国、欧盟、英国、加拿大、日本等国均发布对俄罗斯的制裁措
施，但美国总统拜登表示不会出兵帮助乌克兰。俄罗斯也开展了进一步行动，24 日，
俄罗斯在顿巴斯地区（即乌克兰东部的卢甘斯克和顿涅茨克两州）展开特别军事行
动，并“建议”还在当地的乌克兰军队“离开”，并表示将对乌克兰进行 “非军事化”。
此后事态快速发酵，引发全球市场动荡。  
24 日，俄罗斯向乌展开全面军事行动，全球股市大幅下挫。上证指数一度跌至 2%，
其中黄金珠宝、军工板块逆势上涨；美股三大股指下跌 2%左右，欧洲股市跌至 5%；
日经、恒生指数分别跌 1.8%、3.2%。战争引发的避险情绪使黄金、白银等贵金属上
涨，截至 24 日，COMEX 黄金最高达到 1976 美元/盎司；布伦特原油价格突破 100
美元/桶。 
⚫ 局势继续升级对全球经济与通胀影响预计有限。 
1. 俄罗斯经济受影响程度或不显著，且俄乌局势继续升级对全球经济影响可能有
限。一是此次制裁相对“温和”，对俄罗斯经济影响或不显著。 2014 年克里米亚危
机后美欧等国对俄罗斯采取了长期的制裁措施，涵盖金融、投资、贸易方面。其中投
资类的制裁导致俄罗斯企业在一级市场的投融资渠道堵塞。同时，美国将俄罗斯重要
能源企业列入制裁清单，禁止本国向其提供技术或项目的支持。在这种制裁下，俄罗
斯国内外资出逃，外商投资净流入大幅缩减，2015 年俄罗斯的 GDP 增速达-1.97%。
同时外汇储备大幅下降，卢布贬值，迫使俄罗斯为保持货币政策独立性改为采用浮动
汇率制。与之相比，此次制裁对俄罗斯影响或不显著。首先，经历上一轮制裁后俄罗
斯对外债的依赖明显降低，近年来俄罗斯逐渐减少以美元作为国际结算货币，欧元结
算占比有所上升。若美欧再次对俄罗斯投融资市场进行制裁，对俄影响或相对较弱。
其次，第一轮制裁中影响最大的是欧洲暂停“北溪二号”天然气项目的认证审批，此
外尚未对俄金融体系产生较大打击。 
二是俄罗斯经济占全球比重较低，即使考虑能源及农产品，对全球经济的影响依旧有
限。俄罗斯目前在全球经济占比不足 2%，比例较低。对于其主要出口的能源与农产
品，影响可能也不会太大。这些商品在现阶段大多面临供给缺口，大概率不会受到制
裁。短期内相关产品运输可能会受到影响，但是长期来看，我们预计对全球经济造成
的负面影响或将有限。 
2.冲突升级对能源价格或有短期脉冲，但对全球通胀影响可控。当前欧美等国能源形
势紧张，且目前制裁并未涉及俄罗斯能源出口等环节。因此俄乌冲突升级对能源价格
或有短期脉冲，但对全球通胀的影响可控。 
自 2021 年以来，欧美等国家能源形势严峻，供需缺口巨大，导致原油与天然气等能
源价格飙升，从而带动国内通胀水平屡创新高，给国内民生以及经济政策制定实施带
来巨大压力。而俄罗斯是世界上重要的能源生产与出口大国，其石油与天然气产量分
别占全球 11.4%及 16.6%。特别是对于欧盟而言，俄罗斯的能源供应至关重要。俄
罗斯原油出口的 6 成流向欧洲，天然气也占到欧洲进口的 20%，若能源供应中断，
欧洲通胀水平将出现失控性暴涨。对于美国而言，虽然其能源供应不受影响，但能源
价格高企可能会导致已在高位的通胀水平有失控危险。所以欧美国家在首轮制裁中
并未涉及现有运行的能源运输通道。短期来看，由于俄乌冲突升级，能源价格受到地
缘政治因素主导，会有脉冲式上涨。但冲突降温后，由于俄罗斯在全球能源供应中的
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重要地位，欧美国家不会完全断绝与俄罗斯的经贸关系，现有能源供应将依旧保持。 
此外，危机升级还会促进美国尽快推进伊核协议谈判进程，推动伊朗石油进入全球市
场，从而稳定全球市场原油价格。目前美国已经是对欧洲最大的液化天然气（LNG）
供应者，危机必然加速美国对欧洲出口，推动天然气价格趋于稳定。因此，此次危机
对于全球通胀影响或在可控范围之内。 
⚫ 本次冲击对资本市场是短期扰动还是长期影响？ 
1.股债市以短期扰动为主，中长期影响较弱。盘点 20 世纪以来全球发生的局部地缘
政治冲突事件——2001 年阿富汗战争、2003 年伊拉克战争、2008 年俄罗斯格鲁吉
亚战争、2011 年叙利亚内战、2014 年俄乌冲突，可以看出地缘性冲突对权益市场的
影响主要以短期的情绪面为主。冲突发生的三天内，全球主要股指呈下跌趋势，平均
跌幅较大，但战争发生期间的股市涨跌幅逐渐缩小，下跌趋势放缓。且这几次局部战
争持续时间短，一个月左右股市震荡就会减弱并回弹。因此，我们认为局部地缘冲突
对股市的中长期影响较弱。战争对全球主要国家债券收益率的影响表现为短期内下
行，中长期或是震荡上升，或是持续下跌趋势，长期国债收益率更多反映本国经济预
期，未受到战争波及的国家中长期债市受影响有限。 
可以看到，本次危机爆发后全球股市的大幅下挫印证了历史规律，中国国债利率也有
小幅下行。但中长期股债市将逐步回归原本趋势，新兴市场回弹幅度或相对更强。 
2.避险资产在战争爆发后并不一定上涨，战争短期内提振原油价格。黄金价格在历次
战争发生后的表现并不完全一致。在伊拉克战争、叙利亚内战、2014 年俄乌冲突爆
发后，黄金价格显著上涨，持续 10 天至 1 个月不等。而阿富汗战争和俄罗斯格鲁吉
亚战争爆发带来金价的下跌。可见历史上局部战争爆发短期内并不一定推动金价上
涨。本次冲突爆发前后黄金价格的大幅上行验证了全球避险情绪旺盛。我们预计，若
局势再升级，短期内金价仍将冲高，但中长期难以维持上涨趋势。 
由于新世纪以来地缘冲突大多围绕中东地区国家或俄罗斯等原油生产国，大宗商品
价格易受战争影响。原油和天然气的价格在战争爆发期间普遍上涨。叙利亚、伊拉
克、乌克兰战争中原油价格上涨幅度较大。战争爆发从供给和市场预期方面提振油
价，涨势最久维持 20 天左右，但随后还是回归其基本面。回到当下，我们预计短期
俄乌冲突将推动油气价格再度上涨。不过正如前文所述，冲突降温后，预计油价将回
归平稳。 
综上，我们预计本次地缘冲突事件对权益市场的影响仍以短期为主，对大宗商品短期
利好，中长期影响较为有限。 
 
⚫ 风险提示 
俄乌冲突程度超预期，地缘政治风险超预期。 
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图表 1 俄乌冲突时间轴 图表 2 21 世纪以来北约不断东扩 

 
 

资料来源：新华社，环球网，华安证券研究所整理  资料来源：维基百科，华安证券研究所 

 

图表 3 西方国家对俄罗斯制裁内容 图表 4 俄罗斯石油和天然气产量占比高 

  

资料来源：央视新闻，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

  

图表 5 欧洲天然气进口来源占比 图表 6 地缘冲突爆发后三天主要股指平均涨跌幅 

  

资料来源：EIA，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

国家 制裁内容

美国

1.对俄罗斯实行经济制裁，制裁对象包括为俄经济发展和军队建设提供资

金的两家大型国有金融机构及其附属机构、俄主权债券市场和5名与俄政

府有关联的个人及其亲属。2.冻结受制裁的俄金融机构在美资产、禁止美

国个人和企业与其交易、将其排除在全球金融体系之外，并阻止其获取美

元资产。3.禁止美国个人和企业在二级市场投资俄政府机构发售的债券。

欧盟

1.对俄罗斯议会下院议员进行制裁，冻结其资产和禁止向其颁发签证；2.

制裁27个“破坏或威胁”乌克兰独立、主权、领土完整的个人和实体等。

英国
制裁5家俄罗斯银行和3名俄罗斯富商，并禁止英国个人和实体与受制裁对

象从事交易。

日本
 1.暂停向“顿涅茨克人民共和国”和“卢甘斯克人民共和国”相关人员发

放签证；2.冻结其资产、禁止日本个人或实体与上述地区进出口交易等。
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图表 7 地缘冲突期间主要股指平均涨跌幅 图表 8 地缘冲突发生后国债收益率多下滑 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 9 地缘冲突期间黄金价格涨跌不一 图表 10 地缘冲突发生后布伦特原油价格多数上涨 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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