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从美俄对抗共性经验看资产走势 

 

──乌克兰冲突系列研究三 

  报告导读/核心观点 
过往俄罗斯对抗北约东扩的战争存在四大特征：持续时间短、不正面冲突、常态化对

抗、制裁报复（本轮美欧对俄制裁上升到踢出 SWIFT 等极端措施概率小，能源仍将保

持流通）对本轮乌克兰危机演绎以及资产价格走势判断有较好的借鉴意义。油价方

面，预计乌克兰危机对油价的作用表现为脉冲式上行，并无持续上行动力。美债方

面，预计本轮收益率上行即将于 Q1 末见顶于 2.1%附近。美股方面，风险偏好冲击的

影响将逐步修复，未来需回归主线关注加息预期和企业盈利下行共振对美股的冲击。

黄金方面，未来冲突逐渐常态化后预计将从高位回调，但全年依旧看好。美元方面，

短期受避险情绪推动大幅上行，未来冲突逐渐常态化后预计将从当前的高位回调，全

年中枢下行。大类资产目前暂不需要定价战争进一步升级的风险，如风险真正发生乌

克兰危机上升为美国和俄罗斯之间的正面冲突，大类资产将转向黄金、原油、军工、

货币市场基金。 

❑ 过往俄罗斯对抗北约东扩的战争存在四大共性特征 

本轮乌克兰危机也是俄罗斯对抗北约东扩的直接体现。过往俄罗斯对抗北约东扩的

战争存在四大共性，对本轮乌克兰危机的演绎有较好的借鉴意义。一是热战维持时

间较短，俄格战争仅持续 10 天；克里米亚战争仅持续 20 天。二是战事过后两大当

事国均会达成休战协议，但背后美俄的代理人外交冲突将逐步常态化，达成停火协

议后关于格鲁吉亚和克里米亚的美俄外交争端则延续多年。三是美俄双方从未在类

似战争中发生正面军事冲突。四是克里米亚战争后发达国家对俄罗斯开展了多轮制

裁，从当前美欧政府的态度来看，制裁将在本轮冲突中得以延续。本次乌克兰危机可

能延续上述特征，战事在短时间内结束后，战争不确定性对资产价格的扰动将明显

下降；往后美俄在乌克兰领域的冲突将常态化，但资产价格将逐渐对这一冲突脱敏。 

❑ 本轮美欧对俄制裁上升到踢出 SWIFT 等极端措施概率小，能源仍将保持流通 

当前美国对俄制裁措施主要侧重在融资端，为贸易尤其是原油的跨境美元结算留有

余地；英欧制裁均具有类似特征。从目前情况来看，发达国家对俄罗斯采取的制裁符

合我们此前预判，并未采取诸如将俄罗斯踢出 SWIFT 系统或者实行石油禁运等极

端措施，未来进一步向该类措施演变发展的概率也相对较小。主要原因是俄罗斯与

美欧在能源领域供需相互依赖，此类极端制裁措施的大面积升级容易导致两败俱伤， 

❑ 短期关注冲突加剧可能导致油价跳升，冲突常态化后资产价格逐渐脱敏 

根据俄“美”对抗的共性特征：持续时间短、不正面冲突、常态化对抗、制裁报复。

对未来系列大类资产走势判断如下： 

油价方面，预计乌克兰危机对油价的作用主要是脉冲式上行，并无持续上行动力。脉

冲上行源于冲突升级后市场定价供给不确定性，冲突走向常态化后原油价格将不再

受此刺激。往后看，一是即便美欧升级对俄制裁也将保持能源流通，供给持续收缩扰

动有限；叠加 Q2 伊核协议较大概率落地和 OPEC 产量基准调整带来的新增产能，将

缓解油价上涨压力。需注意的是，如果短期原油价格的脉冲式上行过快，可能对海外

货币政策形成扰动，不排除联储首次加息 50BP 并进一步压制通胀预期的可能性，但

整体不改美债收益率 Q1 末于 2.1%附近见顶回落的判断。 

美债方面，我们认为本轮美债收益率上行即将于 Q1 末见顶，高点预计位于 2.1%附

近。在油价短期脉冲式走高的背景下，短期紧缩预期和通胀仍有小幅强化空间；此后

加息预期逐步证伪、通胀预期回落以及基本面下行将驱动美债收益率回落。 

美股方面，根据俄罗斯对抗北约两项特征：“持续时间短”和“冲突不升级到大国”，

我们认为乌克兰危机对权益资产风险偏好冲击最大的时间点已过，未来美俄对抗逐

步常态化后资产价格将逐渐脱敏，因风险偏好冲击而带来的资产价格回调将逐步修

复。未来美股仍需回归主线关注未来加息预期和企业盈利下行共振对美股的冲击。 
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黄金方面，短期发挥避险属性价格同样大幅上行，符合我们前期判断；未来冲突逐渐

常态化后预计将从当前的高位回调。但全年依旧看好黄金，尤下半年实际利率下行将

带动金价走高，全年我们认为伦敦金价格将突破 2000 美元。 

美元方面，短期受避险情绪推动大幅上行，未来冲突逐渐常态化后预计将从当前的高

位回调。2022 年美国加息力度不及预期以及欧洲补库滞后于美国启动，美元指数预

计重回下行通道并下探 90。 

风险提示：美欧部队全面参与乌克兰冲突  
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1. 过往俄罗斯对抗北约东扩的战争存在诸多共性特征 

1.1. 过往俄“美”对抗的共性特征：持续时间短、不正面冲突、常态化

对抗、制裁报复 

近日乌克兰和俄罗斯危机升级，俄罗斯军队进入乌克兰国境并发生武装冲突，本轮

乌克兰危机也是俄罗斯对抗北约东扩的直接体现。我们曾于前期报告《乌克兰为何成为

地缘政治的冲突焦点》中指出，在重要的战略背景下，乌克兰是美国推进北约东扩的下

一站（毗邻国家基本已经全部吸收加入北约）。北约东扩是美国全球霸权战略的体现，美

国在通过海湾战争、阿富汗战争、伊拉克战争、利比亚战争等系列军事活动大幅提升中

东区域的影响力后，意图通过北约东扩进一步增加在东欧以及亚太地区的影响力。乌克

兰和格鲁吉亚是北约东扩的重要抓手，上述两国东扩推进受挫的主要原因来自俄罗斯的

阻碍。2008 年-2014 年间，俄罗斯同样曾因对抗北约东扩而出兵乌克兰与格鲁吉亚，两场

战争存在四大共性特征，对本轮乌克兰危机的演绎有较好的借鉴意义。 

图 1：北约东扩趋势图 

 

资料来源：Wikipedia, 浙商证券研究所 

 

表 1：北约东扩阶段成员国加入情况 

加入时间 加入国家 

第一轮：1999 年 捷克、匈牙利和波兰 

第二轮：2004 年  
爱沙尼亚、立陶宛、拉脱维亚、斯洛伐克、斯洛文尼亚、罗马尼亚和

保加利亚 

第三轮：2009 年 克罗地亚和阿尔巴尼亚 

第四轮：2017 年 黑山 

第五轮：2020 年 北马其顿 

资料来源：Wikipedia，浙商证券研究所 

一是热战维持时间较短，俄罗斯-格鲁吉亚战争期间战事时长仅持续 10 天；克里米

亚战争期间战事时长仅持续 20 天。二是战事过后虽然两大当事国均会达成休战协议，但

背后美俄的代理人外交冲突将逐步常态化，格鲁吉亚战后达成名为《萨科齐提案》的停

火协议；克里米亚战后达成《明斯克协议》，但停火后（尤其是俄罗斯承认部分区域独立

地位或扶植亲俄政权后）关于格鲁吉亚和克里米亚的美俄外交争端则延续多年。三是美

俄双方从未在类似战争中发生正面军事冲突，美国在两次战争中扮演的均是事前拱火和
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军援的角色，并未出兵参与战斗。在此背景下，我们认为本次乌克兰危机可能仍将延续

这一特征，战事在短时间内结束后，战争不确定性对资产价格的扰动将明显下降；往后

美俄在乌克兰领域的冲突将常态化，但资产价格将逐渐对这一冲突脱敏。四是克里米亚

战争后发达国家对俄罗斯开展了多轮制裁，从当前美欧政府的态度来看，我们认为这一

特征将在本轮冲突中得以延续。 

 

1.2. 本轮美欧对俄制裁预计主要侧重在融资端和资产冻结，上升到踢出

SWIFT 等极端措施的概率小 

当前拜登政府已经公布更新了对俄罗斯的制裁清单，当前的制裁措施主要侧重在融

资端，为贸易尤其是原油的跨境美元结算留有余地。部分核心措施如下： 

一是切断了俄罗斯最大金融机构 Sberbank 与美国金融系统的联系，直接限制

Sberbank 开展美元交易，Sberbank 是俄罗斯最大银行持有俄罗斯银行总资产的三分之一；

这一制裁虽然将影响俄罗斯的国际贸易但实际并未完全切断俄罗斯通过美元的交易结算

渠道。 

二是对其他三个主要的俄罗斯金融机构实施全面封锁制裁：Bank Otkritie、

Sovcombank OJSC 和 Novikombank，冻结上述金融机构的在美资产并禁止美国主体与其

交易。三是对 13 家俄罗斯企业实施债务和股权融资制裁，13 家总资产规模接近 1.4 万亿 

美元的公司未来将无法通过美国市场融资。四是其余措施：包括对部分俄罗斯高官、金

融机构高管进行制裁；限制俄罗斯对美国技术的使用等。 

英国方面采取的制裁措施也未涉及到彻底叫停货币结算等措施，同样侧重在资产冻

结和债务融资。主要措施如下：一是冻结俄罗斯主要银行在英资产并禁止俄罗斯主体在

英融资；除此之外还将对俄罗斯进行部分技术出口的封锁。 

欧盟方面目前已采取和未来拟采取的潜在措施同样侧重于债务融资和个人主体制裁。

一是禁止向俄罗斯进行主权债务融资；二是对351位俄罗斯人采取冻结资产等制裁措施；

三是禁止某些商品和技术出口等。 

从目前的情况来看，发达国家对俄罗斯采取的制裁符合我们此前报告《俄乌冲突如

果失控对通胀有何影响？》中的预判，并未采取诸如将俄罗斯踢出 SWIFT 系统或者实

行石油禁运等极端措施，未来进一步向该类措施演变发展的概率也相对较小。主要原因

是俄罗斯与美欧在能源领域供需相互依赖，此类极端制裁措施的大面积升级容易导致两

败俱伤，原因如下： 

一是当前美欧对俄罗斯的制裁力度相对可控，并未超出传统的制裁框架范畴，我们

认为担忧俄罗斯通过切断部分核心商品供应的方式反击并加剧美欧通胀压力是发达国家

无法轻易加大制裁力度的重要掣肘。尤其在美欧通胀压力褪去前，我们认为制裁力度应

该保持在相对可控的状态，各类制裁仍然应以维持能源流通为前提。 

二是俄罗斯与发达国家尤其是欧洲在能源领域实际处于相互依赖的状态，制裁升级

容易两败俱伤，以天然气为例：从欧洲方面来看，俄罗斯在欧洲天然气市场中的占比接

近 40%；但相反欧盟在俄罗斯的出口占比中同样接近 72%，一旦天然气交易切断，欧洲通

胀压力加剧的同时也将伴随俄罗斯财政收入的受损（油气收入在俄罗斯财政预算收入中

的占比接近 40%），预计二者不会轻易脱钩（但北溪 2 号的叫停可能加剧天然气涨价预期）。

2 月 22 日俄罗斯能源部长尼古拉舒尔吉诺夫在卡塔尔出席天然气论坛时也积极表示，俄

罗斯计划继续不间断地向全球市场供应天然气。 
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表 2：白宫最新一轮对俄罗斯制裁措施 

 制裁措施 具体表述 

1 
切断俄罗斯最大金融机构俄罗斯联

邦储蓄银行与美国金融系统的联系 
共包括 25 家分支机构，限制进行美元交易。 

2 
封锁制裁俄罗斯第二大金融机构

VTB 银行 

共包括 20 家分支机构，冻结在美资产，并禁止美国公

民与之交易。 

3 
封锁制裁俄罗斯其他三家主要金融

机构 

共包括 Otkritie 银行等三家大型银行以及 34 家分支

机构。冻结在美资产，并禁止美国公民与之交易。 

4 
对 13 家重要的俄罗斯大型企业和

实体实施新的债务和股权交易限制 

共包括俄罗斯联邦储备银行、俄罗斯天然气工业股份

公司等 13 家俄罗斯国有企业和实体。限制其发行超过

14 天期限的所有债务与股权交易和融资。 

5 
继续对俄罗斯精英及其家庭成员采

取全面封锁制裁 

包括谢尔盖·伊万诺夫、尼古拉·帕特鲁舍夫等人。

冻结在美国持有的资产，并采取旅行限制。 

6 制裁白俄罗斯 
包括 24 个个人和实体，具体包括白俄罗斯两家国有银

行、九家国防公司和七名与政权有关的官员和精英。 

7 对俄罗斯军事力量制裁 

限制向俄罗斯国防部及武装部队出口几乎所有美国境

内生产的产品和美国境外使用美国原产软件、技术或

设备生产的产品。 

8 实施俄罗斯境内的制裁 

限制向俄罗斯出口敏感技术，限制俄罗斯境内半导体、

电信、加密安全、激光、传感器、导航、航空电子和海

事技术等使用美国原产软件、技术或设备的生产。 

9 协调多边合作制裁俄罗斯 

对采取对俄出口限制的国家提供免除美国对其本国生

产产品的新许可要求。欧盟、澳大利亚等国已表示认

可。 

资料来源：美国白宫官网, 浙商证券研究所 

 

2. 短期关注冲突加剧可能导致油价跳升，冲突常态化后资产价

格逐渐脱敏 

如上文所述，过往俄“美”对抗具有以下共性特征：持续时间短、不正面冲突、常

态化对抗、制裁报复。基于上述特点，我们对未来系列大类资产走势判断如下： 

油价方面，我们认为乌克兰危机对油价的推升作用主要表现为脉冲式上行，并无持

续上行动力。脉冲上行的核心原因是俄罗斯作为产油大国，冲突升级后市场定价供给不

确定性因素，冲突根据历史经验逐步走向常态化后，原油价格将不再受此刺激。往未来

推演，本轮美欧对俄制裁并未采取诸如将俄罗斯踢出 SWIFT 系统或者实行石油禁运等极

端措施，未来进一步向该类措施演变发展的概率也相对可控；俄罗斯对油气收入的财政

依赖度较高，对美欧全面断供的可能性同样较小。综上，从乌克兰危机角度来看，对油价

的推升作用主要表现为脉冲式上行，并无持续上行动力；叠加 Q2 伊核协议较大概率落地

和 OPEC 产量基准调整带来的近 300 万桶/日的新增产能，也将缓解油价上涨压力。需要

注意的是，如果短期原油价格的脉冲式上行过快，可能对海外货币政策形成扰动，不排
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除联储首次加息 50BP 并进一步压制通胀预期的可能性，但整体不改美债收益率 Q1 末于

2.1%附近见顶回落的判断。 

美债方面，我们认为本轮美债收益率上行即将于 3 月见顶，高点预计位于 2.1%附

近。如上文所述，在油价短期脉冲式走高的背景下，短期紧缩预期和通胀预期仍有小幅

强化空间，10 年期美债收益率仍有上行动力，高点可能触及 2.1%，见顶时间预计位于 3

月；此后加息力度不及预期将使得政策利率的约束减少，美债收益率将反映通胀和基本

面双双回落的预期，全年呈前高后低，中枢下行态势。结构上整体呈现实际利率上行和

通胀预期下行的走势。 

图 2：历轮美债收益率低位反弹幅度递减，预计本轮美债收益率反弹极限位于 2.1%附近（%） 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

美股方面，我们认为乌克兰危机对权益资产风险偏好冲击最大的时间点已过，未来

美俄对抗逐步常态化后资产价格将逐渐脱敏，因风险偏好冲击而带来的资产价格回调将

逐步修复。未来美股仍需回归主线关注未来加息预期和企业盈利下行共振对美股的冲击

（详细请参考前期报告《预计美债收益率 3 月见顶》）。如上文所述，过往俄罗斯对抗北

约东扩战争中存在两项特征：一是“持续时间短”；二是“冲突不会升级到美俄大国层面”。

如从这一规律推演，意味着乌克兰危机对权益资产风险偏好冲击最大的时间点已过，不

会长时间持续、未来也难有进一步升级恶化（冲突范围仍将主要控制在俄乌之间）：对权

益市场的冲突主要影响为降低短期风险偏好，冲突逐渐常态化后，权益资产价格对危机

的定价将逐步脱敏并回归货币政策和基本面主线。 

黄金方面，短期发挥避险属性价格同样大幅上行，符合我们前期报告《乌克兰危机

如何影响资产配置？》中的判断；未来冲突逐渐常态化后预计将从当前的高位回调。但

全年来看，黄金依旧是我们看好的大类资产品种，尤其是下半年实际利率下行将带动金

价走高，全年我们认为伦敦金价格将突破 2000 美元。实际利率下行一方面源自联储加息

预期证伪，另一方面源自美国基本面的下行。 

美元方面，短期受避险情绪推动大幅上行，未来冲突逐渐常态化后预计将从当前的

高位回调。2022 年美国加息力度不及预期以及欧洲补库滞后于美国启动，美元指数预计

重回下行通道并下探 90。 
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