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政治局会议强调稳增长，乌克兰局势仍存不确定性 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

一、全国两会即将召开，稳增长是今年政策重点。全国两会将于 2022年 3月 4-5日在

北京召开。在此之前（2 月 25 号），中央政治局召开会议讨了国务院拟提请人大审议

的《政府工作报告》稿。在政治局会议对经济工作的相关表述中，“要加大宏观政策实

施力度，稳定经济大盘”被放在第一条，预计稳增长是今年宏观政策的重点。 

二、周末美欧等宣布禁止俄罗斯部分银行使用 SWIFT国际结算系统，这可能影响俄罗

斯出口结算，间接影响俄罗斯原油、天然气、农产品等的出口。由于美欧等并未明确

说明俄罗斯哪些银行受到限制，俄罗斯对被禁用 SWIFT 有所准备，具体影响存在不确

定性。短期来看，乌克兰局势对金融市场的影响仍存在不确定性。但市场最恐慌的阶

段可能已经过去。上周四，在俄罗斯宣布对在乌克兰顿巴斯地区开展特别军事行动之

后，全球金融市场避险情绪大幅上升，黄金价格一度上涨 3,5%左右。由于担心俄罗斯

原油出口被限制，原油价格一度上涨 9%左右。不过，随后黄金和原油价格回吐全部涨

幅，一个重要原因是美欧对俄罗斯的制裁力度低于市场预期。不过，周末美国、欧盟、

英国和加拿大共同宣布禁止俄罗斯部分银行使用 SWIFT 国际结算系统，同时对俄罗斯

央行实施“限制性措施”，防止俄罗斯央行以可能破坏制裁的方式部署其国际储备。这

超出了市场预期。这在一定程度上限制俄罗斯的跨境支付，影响其出口，但具体影响

程度存在不确定性。一方面，美欧并未公布哪些俄罗斯银行被禁止使用 SWIFT；另一

方面，俄罗斯在 2014年曾被美国威胁禁用 SWIFT，因此俄罗斯推出了自己的跨境支付

网络 SPFS。俄罗斯对被禁用 SWIFT 有所准备，这会在一定程度上降低了被禁用 SWIFT

的影响。从美欧面临高通胀的背景来看，如果美欧对俄罗斯能源出口限制过多，全球

原油价格会继续上涨，欧洲天然气价格会大幅上涨，这对美欧经济的伤害也会较大。

从这个角度来看，美欧可能只是对部分俄罗斯银行禁用 SWIFT 从而部分限制俄罗斯出

口。总的来讲，禁止俄罗斯部分银行使用 SWIFT 会使得市场对原油、天然气供应的担

忧加大，但具体影响仍有待观察。考虑到美国和欧盟均表示不会派兵进入乌克兰与俄

罗斯作战，市场最恐慌的阶段可能已经过去。 

风险提示：国内稳增长力度不及预期，乌克兰局势恶化

全国两会将于 2022年 3月 4-5日在北京召开。2月 25号中央政治局召开会议讨《政

府工作报告》稿，强调“要加大宏观政策实施力度，稳定经济大盘”，预计稳增长

是今年宏观政策的重点。周末美欧等宣布禁止俄罗斯部分银行使用 SWIFT国际结算

系统，这可能影响俄罗斯出口结算，间接影响俄罗斯原油、天然气、农产品等的出

口，具体影响程度存在不确定性。短期来看，乌克兰局势对金融市场的影响仍存在

不确定性。但市场最恐慌的阶段可能已经过去。 

报告要点 
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一、全国两会即将召开，稳增长是今年政策重点 

全国两会将于 2022年 3月 4-5日在北京召开。在此之前（2月 25号），中央

政治局召开会议讨了国务院拟提请人大审议的《政府工作报告》稿。从政治局会

议表述来看，预计稳增长是今年宏观政策的重点。 

第一，在对经济工作的相关表述中，“要加大宏观政策实施力度，稳定经济

大盘”被放在第一条，预计稳增长是今年宏观政策的重点。在继续强调“今年工

作要坚持稳字当头、稳中求进”之后，政治局会议首先强调了“要加大宏观政策

实施力度，稳定经济大盘”。这与去年首先强调保持“保持宏观政策连续性、稳

定性、可持续性”明显不同。这一表述与去年 12月份中央经济工作会议表示“明

年经济工作要稳字当头、稳中求进，各地区各部门要担负起稳定宏观经济的责任，

各方面要积极推出有利于经济稳定的政策，政策发力适当靠前”是一脉相承的。

预计稳增长是今年宏观政策的重点。 

第二，今年在加强稳增长的同时，继续深化改革仍是政策重点。“坚定不移

深化改革，激发市场主体活力”是今年经济工作的第二个重点。“供给侧结构性

改革”是整个“十四五”时期的主线。因此，今年我国会继续深化供给侧结构性

改革。 

图表：2022 年与 2021 年两会前的政治局会议对于经济工作的表述对比 

2022 年 2 月 25 日 2021 年 2 月 26 日 

会议指出，今年工作要坚持稳字当头、稳中求进。要加大宏

观政策实施力度，稳定经济大盘。坚定不移深化改革，激发

市场主体活力。深入实施创新驱动发展战略。坚定实施扩大

内需战略，推进区域协调发展和新型城镇化。大力抓好农业

生产，促进乡村全面振兴。扩大高水平对外开放，推动外贸

外资平稳发展。持续改善生态环境，推动绿色低碳发展。防

范化解金融风险，守住不发生系统性风险的底线。切实保障

和改善民生，加强和创新社会治理。加强政府自身建设，力

戒形式主义、官僚主义，努力完成全年经济社会发展目标任

务。 

会议强调，实现今年经济社会发展目标任务，要更好统筹疫

情防控和经济社会发展，保持宏观政策连续性、稳定性、可

持续性。积极的财政政策要提质增效、更可持续。稳健的货

币政策要灵活精准、合理适度。就业优先政策要继续强化、

聚力增效。要深入推进重点领域改革，依靠创新推动实体经

济高质量发展，坚持扩大内需这个战略基点，全面实施乡村

振兴战略，实行高水平对外开放，加强污染防治和生态建设，

切实增进民生福祉。要加强政府自身建设，力戒形式主义、

官僚主义。 

资料来源：中信期货研究部 

 

二、俄罗斯被限制使用 SWIFT，乌克兰局势仍存不确

定性 

上周乌克兰局势对全球金融市场带来较大冲击。周末美国、欧盟、英国和加

拿大共同宣布禁止俄罗斯部分银行使用 SWIFT国际结算系统，同时对俄罗斯央行
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实施“限制性措施”，防止俄罗斯央行以可能破坏制裁的方式部署其国际储备。

这超出了市场预期。 

上周全球金融市场避险情绪在大幅上升之后又明显回落，一个重要原因是美

欧对俄罗斯的制裁力度低于市场预期。上周四，在俄罗斯宣布对在乌克兰顿巴斯

地区开展特别军事行动之后，全球金融市场避险情绪大幅上升，黄金价格一度上

涨 3,5%左右。由于担心俄罗斯原油出口被限制，原油价格一度上涨 9%左右。不

过，随后黄金和原油价格回吐全部涨幅。美国和欧盟均表示不会派兵进入乌克兰

与俄罗斯作战，这意味俄罗斯与乌克兰的冲突不会扩大为世界性的大战。同时，

拜登政府表示不会通过限制俄罗斯原油出口来制裁俄罗斯。拜登政府认为限制俄

罗斯原油出口虽然会使得俄罗斯原油出口减少，但原油价格也会暴涨，最终未必

能够降低俄罗斯的原油出口收入，反而由于原油价格暴涨使得美国消费者受到伤

害。因此，市场对原油供给减少的担忧消退，原油价格也因此回吐全部涨幅。 

周末美欧等宣布禁止俄罗斯部分银行使用 SWIFT 国际结算系统，这可能影响

俄罗斯出口结算，间接影响俄罗斯原油、天然气、农产品等的出口。由于美欧等

并未明确说明俄罗斯哪些银行受到限制，具体影响存在不确定性。短期来看，乌

克兰局势对金融市场的影响仍存在不确定性。但市场最恐慌的阶段可能已经过去。

SWIFT（环球同业银行金融电信协会）是跨境支付时金融机构用来发送安全信息

和支付指令的系统。限制俄罗斯部分银行使用 SWIFT 会在一定程度上限制俄罗斯

的跨境支付，但具体影响程度存在不确定性。一方面，美欧并未公布哪些俄罗斯

银行被禁止使用 SWIFT；另一方面，俄罗斯在 2014 年曾被美国威胁禁用 SWIFT，

因此俄罗斯推出了自己的跨境支付网络 SPFS。俄罗斯对被禁用 SWIFT 有所准备，

这会在一定程度上降低了被禁用 SWIFT 的影响。从美欧面临高通胀的背景来看，

如果美欧对俄罗斯能源出口限制过多，全球原油价格会继续上涨，欧洲天然气价

格会大幅上涨，这对美欧经济的伤害也会较大。从这个角度来看，美欧可能只是

对部分俄罗斯银行禁用 SWIFT 从而部分限制俄罗斯出口。总的来讲，禁止俄罗斯

部分银行使用 SWIFT会使得市场对原油、天然气供应的担忧加大，但具体影响仍

有待观察。考虑到美国和欧盟均表示不会派兵进入乌克兰与俄罗斯作战，市场最

恐慌的阶段可能已经过去。 
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三、国内金融市场跟踪 

图表1： 国内股票市场  

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表2： 国内债券市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  
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四、海外金融市场跟踪 

图表3： 海外商品  

  
资料来源：Bloomberg 中信期货研究部  

 

图表4： 全球股票市场  

 
 

 

 
 

 
资料来源：Bloomberg 中信期货研究部  
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图表5： 全球债券市场  

  
资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究部  

 

图表6： 美债信用利差 图表7： 欧洲信用利差 

  
资料来源：Bloomberg 中信期货研究部 资料来源：Bloomberg 中信期货研究部 
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图表8： 全球外汇市场  

 
 

 

 
 

 
资料来源：Bloomberg 中信期货研究部  
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