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制裁俄罗斯之后，不确定性继续上行 
 

                         俄罗斯的后续以及资产价格变化 

核心内容：  分析师 

 国际社会对俄罗斯的制裁加大制裁措施主要包括金融、出口、企业以及个人方

面进行，主要是对俄罗斯经济金融极限施压。（1）部分俄罗斯银行被踢出 SWIFT 系

统，剔除出交易系统会给俄罗斯的对外金融交易带来困难。（2）欧盟和美国决定冻

结俄罗斯央行的资产，主要指冻结俄罗斯央行的相关交易，从而降低俄罗斯央行通

过出售资产抵御西方经济金融制裁的能力。（3）限制俄罗斯主权债券和其他个人机

构的金融限制,主要限制俄罗斯政府的融资能力，切断俄罗斯金融机构的业务联系，

限制俄罗斯实体和个人的融资。（4）限制向俄罗斯出口高端科技产品。 

 俄罗斯经济金融会面临巨大的压力全球极限的金融制裁可能会导致俄罗斯金

融系统处于动荡状态，很容易发生系统性金融风险。同时俄罗斯经济状况并不优异，

通胀水平持续上行。 

 俄罗斯仍然有反制的余地俄罗斯本身属于原材料出口国，贸易禁运对俄罗斯并

不现实。俄罗斯的艰难情况下，仍然有反制的工具。（1）俄罗斯仍然拥有能源武器。

欧盟短期内很难找到新的能源供应方填补缺口，同时限制石油出口的举措都可能推

升全球油价。（2）俄罗斯加速脱离美元系统。俄罗斯的主要贸易伙伴在亚洲和欧洲，

俄罗斯有能力脱离美元系统与欧洲和亚洲单独合作，俄罗斯也有能力绕过 SWIFT 系

统单独做交易。（3）俄罗斯允许卢布大幅贬值。卢布大幅贬值会使得跨境资本外流，

股市的动荡和汇市的动荡，同时推升俄罗斯通胀。俄罗斯很可能在境内部分管制而

作为应对。欧洲和美国金融市场也会随之动荡。 

 俄乌冲突对资产价格的影响俄乌冲突带来了金融市场的动荡，金融市场无法对

不确定的事情进行定价，在此期间，金融市场波动率上行。在不确定性状态下风险

资产谨慎，而与俄罗斯相关的商品可以看多。俄罗斯和乌克兰相关出口原材料主要

有原油、天然气、小麦、玉米、油脂等。从我国期货市场来看，相关产品价格已经

在快速上行。 

 原油仍然看多原油价格是最为波动的，而原油仍然看多。首先，原油供给恢复仍

然不畅。美国钻井数量恢复至疫情前的 70%，全球原油供应仍然略有短缺。其次，

原油库存仍然处于低位。再次，新冠疫情渐趋结束，全球长途客运和需求有爆发的

可能，对原油需求的提振会促使原油价格处于高位。最后，俄乌的不确定性也是原

油价格的推手。 

 中国资产价格变动取决于中国的选择中国资产价格变动主要在于中国对于此

事件的态度，以及如何处于处理中欧、中美之间的关系。现阶段仍然处于风险释放

阶段。 
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2022 年 2 月 24 日俄罗斯从乌克兰南部敖德萨、东北部的哈尔科夫以及从白俄罗斯境内向乌克兰首

都基辅方向发动大规模攻击。继 2月 21 日俄罗斯总统普京签署法令承认乌克兰东部的顿涅茨克与卢甘斯

克独立后，俄乌冲突正式升级。 

一、国际社会对俄罗斯的制裁 

俄罗斯宣布承认乌克兰东部两个地区独立和开启战事后，美国、欧盟 27 国以及日本、英国、加拿大

和澳大利亚等 32 个国家已经先后宣布了针对俄罗斯的制裁举措。制裁措施主要包括金融、出口、企业以

及个人方面进行，主要是对俄罗斯经济金融极限施压。 

 

1、部分俄罗斯银行被踢出 SWIFT 系统 

 

2 月 26 日，美国与欧盟、英国和加拿大发表共同声明，宣布禁止俄罗斯使用环球同业银行金融电讯

协会（SWIFT）国际结算系统。SWIFT 系统称为环球银行金融电信协会，它自我定义是一家“全球同业合

作组织”，是世界领先的安全金融报文传送服务机构。1973 年，美西方 15 个国家的 239 家银行宣布成

立 SWIFT，总部设在布鲁塞尔。SWIFT 最大的优点，就是“标准化”。银行统一接入 SWIFT，交易明细等

是标准写法，这样使得交易更加安全、高效、便捷了。SWIFT 现阶段连接了 200 多个国家和地区的 11000

多家金融机构，2021 年，SWIFT 日发送信息 4000 多万条，日结算 5-6 万亿美元。 

现阶段仍然不清楚哪些俄罗斯银行被 SWIFT 踢出交易系统，但被剔除出交易系统会给俄罗斯的对外

金融交易带来困难。但这种与全球银行隔离不意味着俄罗斯无法对外进行交易。2012 年，SWIFT 踢掉了

多家伊朗的银行。2017 年，SWIFT 切断与朝鲜的所有联系。2014 年“乌克兰危机”之后，俄罗斯在 2017

年推出了 SPFS 系统，也就是俄罗斯版的 SWIFT，这个系统占到俄罗斯国内所有金融信息传输的 20%左右。

中国也有人民币跨境支付系统 CIPS，还有伊朗被制裁之后，欧洲和伊朗联手打造了 INSTEX 机制，可以

绕过美元来进行交易。 

可以说俄罗斯被剔除 SWIFT 交易系统之后，俄罗斯的对外贸易会陷入暂时的困难，寻找新的稳定的

金融交易渠道需要时间。未来的发展仍然不可预期，俄罗斯作为能源出口国，产品在世界范围是有影响

力的，而各国并未与俄罗斯中断贸易联系，俄罗斯并不会完全封闭。 

 

2、欧盟和美国决定冻结俄罗斯央行的资产 

 

冻结俄罗斯央行的资产，主要是指冻结俄罗斯央行的相关交易，尤其是使俄罗斯央行失去出售相关

资产的能力，降低俄罗斯央行通过出售资产抵御西方经济金融制裁的能力。截止 2021 年，俄罗斯央行的

净国外资产约 5573 亿美元（汇率设定 80USDRUB）；其中 2655 亿美元的储备是以外国债券的形式储存，

1460 亿美元以货币黄金和特别提款权的形势存在，其他项有 1416 亿美元。 

图 1：俄罗斯海外净资产构成                    图 2：俄罗斯央行海外资产占比较高（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

3、限制俄罗斯主权债券和其他个人机构的金融限制 

限制俄罗斯政府的融资能力。美国金融机构不得购买俄罗斯的卢布债券和 2022 年 3 月 1日以后发行

的欧元主权债券。 

切断俄罗斯金融机构的业务联系。美国已经切断了俄罗斯最大银行 sberbank 与美国金融系统的联

系。还全面封锁了持有俄罗斯银行总资产的近五分之一的俄第二大金融机构 vtb 银行，以及其他三个主

要的俄金融机构。 

限制俄罗斯实体和个人的融资。美国对 13 家最重要的俄罗斯企业和实体实施了新的债务和股权限制

英国禁止俄罗斯人在英国银行存款超过 5万英镑。禁止向俄罗斯客户（个人或实体）出售以欧元计价的

资产。防止向俄罗斯人提供“黄金护照”。欧盟对包括对俄罗斯主要银行、重点企业和实体、上层精英个

人的资产冻结，金融交易的限制及限制出口。类似的金融制裁还扩大到白俄罗斯。 

 

4、限制向俄罗斯出口高端科技产品 

 

限制出口的方式，对俄罗斯一些涉及敏感技术的高科技产品进行了限制，主要针对俄罗斯国防、航

空和海事部门，以切断俄获得尖端技术的途径。 

二、制裁下对俄罗斯的影响  

俄罗斯本身属于原材料出口国，贸易禁运对俄罗斯并不现实。俄罗斯本身的经济处于疫情后的恢复

阶段，通胀水平较高，依靠于对外贸易。全球极限的金融制裁可能会导致俄罗斯金融系统处于动荡状态，

很容易发生系统性金融风险。制裁会导致俄罗斯金融系统陷入混乱，俄罗斯经济持续下滑，但实际效果

仍然需要继续评估。俄罗斯在如此艰难的情况下，可能的选择并不多。 

1、俄罗斯仍然拥有能源武器 

2021 年，俄罗斯石油产量达 5.17 亿吨。根据美国《油气杂志》(OGJ)统计数据，2021 年全球石油产

量约 44.23 亿吨，俄罗斯原油产量约占全球的 11.69%。英国石油公司(BP)的数据显示，2021 年，俄罗斯

天然气产量约为 6390 亿立方米，全球天然气产量约为 3.854 万亿立方米，俄罗斯天然气产量约占全球的

16.58%。欧洲对俄罗斯天然气的依赖程度很高，份额接近一半，石油的份额也接近四分之一。俄罗斯也

同时是煤、铝、小麦的重要供应地。极限施压下的俄罗斯会动用“能源武器”进行报复，欧盟短期内很

难找到新的能源供应方填补这个缺口。俄罗斯是全球最大原油生产国之一，任何限制石油出口的举措都

可能推升全球油价。 
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2、俄罗斯加速脱离美元系统 

俄罗斯的主要贸易伙伴在亚洲和欧洲，俄罗斯与美国的相互交易并不占主要地位。俄罗斯有能力脱

离美元系统与欧洲和亚洲单独合作。同时作为原材料出口国，俄罗斯也有能力绕过 SWIFT 系统单独做交

易。 

图 3：俄罗斯前十大出口国（亿）                    图 4：俄罗斯主要出口产品（亿） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

3、俄罗斯允许卢布大幅贬值 

 

俄罗斯可能会采取放任卢布贬值的做法进行报复。俄罗斯卢布贬值会使得跨境资本外流，引发股市

的动荡和汇市的动荡，推升俄罗斯通胀。俄罗斯很可能在境内部分管制而作为应对。而大幅的贬值对于

能源出口企业来说可能是利好。 

图 5：卢布大幅贬值                            

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理            

三、俄乌冲突对资产价格的影响 

可以说俄乌冲突带来了金融市场的动荡，金融市场无法对不确定的事情进行定价，在此期间，金融

市场波动率上行。在不确定性状态下风险资产谨慎，而与俄罗斯相关的商品可以看多。中国资产价格变

动主要在于中国对于此事件的态度，以及如何处于处理中欧、中美之间的关系。 

原油价格是最为波动的，而原油仍然看多。首先，原油供给恢复仍然不畅。美国钻井数量恢复至疫

情前的 70%，全球原油供应仍然略有短缺。其次，原油库存仍然处于低位。再次，新冠疫情渐趋结束，
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全球长途客运和需求有爆发的可能，对原油需求的提振会促使原油价格处于高位。最后，俄乌的不确定

性也是原油价格的推手。 

图 6：原油价格上行（美元/桶）             

  

资料来源：统计局，中国银河证券研究院整理           

图 7：美国钻井数量（个）                   图 8：EIA 和 API 商业原油库存（万桶） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

俄罗斯和乌克兰相关出口原材料主要有原油、天然气、小麦、玉米、油脂等。从我国期货

市场来看，相关产品价格已经在快速上行。 

图 9：LPG 结算价快速上行（元/吨）         图 10：玉米价格走高（元/吨） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 11：铝价格上行（元/吨）                   图 12：棕榄油价格走高（元/吨） 
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