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欧美制裁对俄欧经济和产业链的几点影响  
  

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：2 月 24 日俄乌军事冲突全面爆发，引发欧美等西方国家纷纷对俄罗斯进行制裁，目
前制裁措施涵盖金融、高科技出口等方面，特别是提出要将俄罗斯排除出 SWIFT 系统，
并制裁俄罗斯央行，引发全球关注。但制裁措施目前并未包含能源进出口。 
 

⚫ 制裁或对俄罗斯经济有较严重影响，具体程度取决于执行细节。 
此次制裁主要分为两方面：一是金融制裁，包括对俄罗斯央行进行制裁，并将俄罗斯
主要银行排除出 SWIFT 系统，主要是针对俄罗斯的海外融资、金融结算能力；二是
针对高科技进口，让其不能获得高科技设备，涉及军事、生物科技、航空以及半导体
等领域，可能影响俄罗斯工业发展，且集中在高端产业领域，总体影响尚不“致命”。
我们预计此次制裁对于俄罗斯经济可能产生较严重影响，目前制裁相关细节仍未公
布，具体程度仍取决于执行细节。但由于制裁将俄罗斯的能源出口排除在外，而俄罗
斯经济发展与国际能源价格高度相关。因此目前为止，制裁对俄罗斯经济产生的负
面影响总体在其可承受范围内。 
1.金融制裁集中在三个方面，近些年俄罗斯已积极应对制裁、转型改变，但此次力度
超出以往，或对俄罗斯经济造成较为严重的伤害，具体程度取决于执行细节。 
此次制裁集中在三个方面，一是冻结俄罗斯金融机构在海外的资产，断绝其海外融资
能力，从而打击其国内经济发展；二是对俄罗斯央行进行制裁，大幅降低其对金融机
构以及实体企业的支撑力度，打击卢布汇率，抬升其国内通胀水平；三是将俄罗斯主
要银行排除出 SWIFT 系统，影响其海外清算等能力，但是目前排除范围还未确定，
且明确表示涉及能源结算暂时不受影响，因此实际影响还须评估。 
近些年，面对欧美制裁，俄罗斯已采取措施积极应对。事实上，自 2014 年以来，欧
美等国便已经采取类似制裁措施，当时对俄罗斯产生了较大影响。但经过常年的制裁
之后，俄罗斯已采取措施积极应对；第一，利用油价高涨的机会，大量囤积外汇储备，
目前已经达到 6000 多亿美元水平；第二，积极减少国内外债数量，降低政府债务水
平；第三，改革汇率制度，由联系汇率制改为浮动汇率制。并多次加息，试图稳定住
卢布汇率水平；第四，针对 SWIFT 系统，俄罗斯 2015 年已建立了自己的支付系统
和金融信息交换系统（SPFS），并积极加入中国的人民币跨境支付系统(CIPS)；第
五，抛售了几乎所有的美元资产，最大程度降低美国手上的筹码。 
不过，俄罗斯虽然做了大量的准备，但此次对俄制裁涉及到踢出 SWIFT 系统与俄罗
斯央行，力度与影响超出以往，或对俄罗斯经济造成较为严重的伤害，程度取决于制
裁的执行细节。较严重情形下，可能引发俄罗斯国内银行挤兑潮，并造成国内通胀压
力居高不下。 
2.高科技制裁涉及军事、生物科技、航空以及半导体等领域，可能影响俄罗斯工业发
展，且集中在高端产业领域，总体影响尚不“致命”。 
欧美等国主要限制俄罗斯在军事、生物科技、航空以及半导体等高科技方面的进口。
一方面，高端技术密集型产品在俄罗斯所有进口中占比约 29%左右，欧美制裁措施
可能对俄罗斯工业发展造成影响。另一方面，2014 年来，欧美贸易制裁对俄罗斯的
影响有所钝化，俄罗斯已形成一定免疫，即使本次制裁力度较强，对俄罗斯工业体系
影响或集中在高端产业，总体影响尚不“致命”。2014 年后，俄罗斯已主动减少了其
从欧盟和美国的进口比例。此外，在俄罗斯的进出口主要合作国家中，除中国外，德
国是其主要的进口国家，而德国能源极度依赖俄罗斯，因此制裁最终涵盖范围和能够
发挥的效果仍有待观察。同时考虑到俄罗斯常年经历制裁，其国内工业体系对此已有
一定免疫，此次制裁后，政府预计也会有大量补贴。即使制裁范围和持续时间较强，
对俄罗斯工业体系影响或集中在高端产业，总体影响预计尚不“致命”。 
3.俄罗斯经济极度依赖能源出口，其经济发展与国际能源价格息息相关，当前国际能
源价格处于高位，从而掣肘欧美对俄能源制裁力度，因此当前制裁对俄经济产生的
负面影响可能在其可承受范围内。欧美上一轮大规模制裁对俄罗斯经济产生巨大影
响的一个重要原因是，当时国际油价一路下行，从而带动俄罗斯经济一蹶不振。但当
前国际能源供需关系紧张，价格易涨难跌。若对俄罗斯进行能源方面的制裁，可能推
动国际能源价格“一飞冲天”，特别是对于欧洲而言，制裁能源项可谓是“相互毁灭”。
所以目前为止欧美制裁仍只局限于金融与高科技方面，能源方面的制裁未涉及。因
此，制裁没有涉及能源出口这一根本项，我们预计制裁对经济产生的负面影响可能在
俄罗斯可承受范围内。 
 
⚫ 制裁将一定程度冲击欧盟经济，需关注后续是否涉及能源制裁和相关产业链影响。 
本次制裁升级除俄乌外，受到冲击最大的或是欧盟。欧盟国家依赖俄罗斯能源及农
作物进口，反制裁措施或影响欧盟经济进而拖累全球需求；俄乌对有色金属和惰性
气体的供给短缺可能影响半导体、电动车产业链。  
1.农产品价格可能上涨，若制裁范围扩大至能源，欧洲经济将下滑从而拖累外需。 
第一，农产品价格可能上涨。俄乌是小麦、玉米、植物油、油籽等农作物的全球主要
生产国，战争和制裁引发的国内减产可能拉动农产品等商品价格。 
第二，可能冲击俄欧贸易和对欧洲的原材料供应，若制裁范围扩大至能源，将拖累欧
洲经济、甚至全球需求。俄罗斯是欧盟第五大贸易伙伴，2020 年与俄罗斯的贸易额
占欧盟与世界货物贸易总额的 4.8%。2020 年欧盟与俄罗斯之间的货物贸易总额为
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1743 亿欧元。欧盟进口额 953 亿欧元，主要是燃料和矿产品--尤其是石油（70.6%）、
农业和原材料（4.5%）、化学品（4.3%）和钢铁（4.1%）。欧盟的出口总额为 790 亿
欧元，以机械和运输设备（44.1%）、化学品（21.1%）和制成品（9.6%）以及农业
和原材料（8.7%）为主。参照历史经验，2014 年俄罗斯采取的反制裁包括禁止向美
欧出口部分农产品和食物，本次俄罗斯大概率采取相应的反制裁措施，或将对欧洲的
贸易和原材料供应产生影响。若制裁范围进一步扩大涉及到能源，全球能源价格上涨
叠加对俄关闭 SWIFT 后的外溢效应将对欧洲国家经济带来冲击。据 IMF，欧洲国家
名义 GDP 约占全球的 24%（截至 2021 年 3 季度），欧洲经济若有明显下滑将会对
全球需求产生一定的拖累效应。 
2.从对产业链的影响来看，高端制造产业链原材料或受供缺冲击。若俄罗斯以金属出
口为反制手段，中长期或对欧美电动汽车、智能设备产业链造成冲击；乌克兰惰性气
体若短缺，则可能加重全球“缺芯”。俄罗斯和乌克兰均是金属和化工原料出口大国。
俄罗斯是镍、钯和铜的主要生产国，全球产量份额分别为 37%、9.26%和 3%。镍是
电动汽车电池的关键原材料，而钯则用于汽车催化转换器、智能手机、传感器、存储
器、电极等。制裁将会引发部分有色金属供给短缺预期，或将拉动其价格。悲观情形
下，若俄罗斯采取反制裁措施，以金属出口作为对西方国家的反击，中长期或对欧美
电动汽车、智能设备产业链造成冲击。乌克兰为世界第一大氖气供应国，约占全球
70%的份额 1。乌克兰供应的高纯度氖气则是半导体芯片生产不可或缺的原材料。惰
性气体的供给短缺或加重全球的“缺芯”现状，影响半导体芯片产业链。 
 
 
[1] 资料来源：TrendForce 
 
⚫ 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 欧美等国对俄最新制裁内容 图表 2  俄罗斯外汇和黄金储备逐年升高 

 
 

资料来源：华尔街见闻，Forbes，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 3 俄罗斯外债 2014 年大幅下降 图表 4 俄罗斯中、高端技术密集型产品进口占比 

  

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 5 俄罗斯主要出口国占比 图表 6 俄罗斯主要进口国占比 

  

资料来源：OEC，华安证券研究所 资料来源：OEC，华安证券研究所 

 

国家 最新制裁内容

美国

1. 对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实行经济制裁，禁止这些企业向欧洲和美国的投资者融资；

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；

4. 将实行出口管控，旨在断绝俄罗斯获取对军事、生物科技和航空领域至关重要的半导体等高科

技，新制裁将让美国政府能限制全球任何地区对俄罗斯出口美国的软件等技术；

5. 与欧洲各国一同宣布，关闭俄罗斯对环球银行金融电信协会支付系统（SWIFT) 的访问（能

源支付除外）。

欧盟

1.  德国宣布暂停对“北溪2号”天然气管道项目的评审程序；

2. 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；

3. 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；

4. 计划制裁部分俄罗斯银行和国有国防公司，将限制俄罗斯进入欧洲资本市场并提高其借贷成

本；

5. 出口禁令将使俄罗斯“不可能”升级其炼油厂并阻止俄罗斯航空公司购买备用飞机零件和设

备；

英国

1. 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；

2. 对所有俄罗斯主要银行实施资产冻结，立即冻结资产总额为1540亿英镑的俄罗斯外贸银行；

3. 3月1日将出台立法，禁止所有俄罗斯公司在英国市场融资；对个人、实体及其子公司实施制

裁，其中包括俄罗斯最大的国防公司俄罗斯国家技术集团 (Rostec)；

4. 总部设在莫斯科的俄罗斯航空 (Aeroflot）将被禁止进入英国；

5. 立即暂停使用对俄罗斯的出口许可证——例如军用卡车的电气部件；

6. 尽快立法，禁止向俄罗斯出口大量高科技产品；

7. 考虑引入限制俄罗斯国民在英国银行账户中的存款金额的立法；

9. 考虑提出经济犯罪法案，该法案将对在英国筹集资金的俄罗斯人采取行动；

10. 将这一系列措施扩展到白俄罗斯。

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 俄罗斯欧美中进口占比 图表 8 俄罗斯 GDP 与油价相关性高 

  

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 制裁后卢布快速贬值，通胀水平走高 图表 10 欧盟进口俄罗斯产品结构 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：European Commission，华安证券研究所 

 

图表 11 欧盟出口俄罗斯产品结构  图表 12 俄罗斯有色金属全球产量份额 

  

资料来源：European Commission，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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