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   俄乌冲突系列研究（六）   

俄乌冲突的三重影响   2022 年 03 月 08 日 

[Table_Summary] 

俄乌冲突对全球影响主要体现在三个方面，一是通胀及通胀预期的影响，二是全球

流动性影响，三是全球贸易和增长影响。 

目前我们处在第一和第二阶段，俄乌冲突对全球增长的影响尚未显现出来。如果俄

乌冲突继续深化演绎，那么相较当前已经被定价非常充分的通胀，后续我们更应关

注的是全球流动性扰动以及，全球经济增长走向何处。 

 

展望中国货币政策取向之前，我们先来看此次俄乌冲突对国内经济的影响。 

第一，俄乌冲突下人民币汇率反而走强。 

第二，中国对俄罗斯金融资产风险敞口有限。 

第三，若俄乌冲突深化，将影响全球经济增长，中国出口动能或因此承压。 

外需走弱，内需增长稳定诉求必然提升；而人民币汇率稳中有升，这是一种非常好

的扩内需政策背景板。 

因而我们理解此次俄乌事件并不会改变中国货币政策取向，毕竟中国货币调控重心

在于处理国内增长。若俄乌冲突进一步深化，国内货币反而易松难紧，届时稳内需

政策也将加大力度。 

 

 风险提示：疫情发展超预期；俄乌冲突超预期。 
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前言 

近两周资本市场最关心的议题就是俄乌冲突。俄乌冲突涉及内容非常广泛，我们很难给出一

个全面综合的判断。俄乌冲突走向，更是难以预测。每一份专业研究总归有属于自己的研究半径，

只有在专业半径之内，研究结论才有置信度。 

诸多俄乌冲突分析中，俄乌冲突对全球的三方面影响比较容易看到，也可以通过研究来捕捉

后续走势。一是通胀及通胀预期的影响，二是全球流动性影响，三是全球贸易和增长影响。 

三条机制在不同时间段中发挥的作用有所不同，届时市场对俄乌冲突的定价也将经历三个不

同阶段。目前我们处在第一和第二阶段，俄乌冲突对全球增长的影响尚未显现出来。如果俄乌冲

突继续深化演绎，那么相较当前已经被定价非常充分的通胀，后续我们更应关注的是全球流动性

扰动以及，全球经济增长走向何处。 

 

1 俄乌冲突的暴风眼：资源禀赋和金融制裁 

俄乌冲突之所以对全球市场造成重大影响，与两个因素密切相关。一个是俄乌两国在贸易体

系中的定位，另一个是此次欧美对俄的金融制裁力度。我们称之为此次俄乌冲突的“暴风眼”。 

先看俄乌两国在全球贸易体系中的定位。俄乌两国是典型的上游资源品出口大国，这一点已

经世所共知。 

俄罗斯原油生产和出口列世界第二，天然气出口产量也位列全球第二。此外，俄乌两国还是

农业大国。 

俄乌两国本身的资源禀赋在原油、天然气、农产品、铁矿石等大宗出口。所以一旦俄乌起冲

突，全球相关大宗出现了不同程度短缺，原油、铁矿等大宗价格快速走高，甚至攀升至历史高点。 

 

图 1：2020 年俄罗斯出口商品构成  图 2：原油近年占俄罗斯出口额一半左右 

 

 

 
资料来源：UN Comtrade，民生证券研究院  资料来源：UN Comtrade，民生证券研究院 

 

再看欧美对俄金融制裁。内容上这次金融制裁主要涉及三个板块，冻结银行、阻碍对外金融

交易、禁止俄罗斯企业再融资。 
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不同制裁措施的细节纷繁复杂。譬如，冻结银行资产一项，先有美国财政部冻结 6 家金融机

构美元资产，后联合欧盟冻结俄罗斯央行资产，再后来又将冻结范围扩展至俄罗斯财政部、俄罗

斯财富基金。 

又例如，阻碍对外金融交易主要有两种方式，一种是直接切断俄罗斯银行接入美元清结算系

统（CHIPS），相当于直接切断任何美元交易操作；另一种是将相关俄罗斯银行剔除 SWIFT 系统，

操作内核是增加俄罗斯银行与海外银行之间的交易成本。 

不论是哪种制裁，核心逻辑是阻碍或者加大俄罗斯金融机构对外交易难度。纵观历史，少有

俄罗斯这样规模的经济体接受欧美金融制裁，并且金融制裁力度如此之大。正因如此，俄乌冲突

及金融制裁引发了深远的全球市场影响。 

图 3：两种方式限制俄罗斯部分银行外币交易 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

 

2 俄乌冲突三重影响：通胀、流动性和经济增长 

刚才提到，所有金融制裁内核，无一例外都可归结为增加俄罗斯机构对外金融交易难度。任

何一笔对外贸易和投资（含实体层面的直接投资以及金融层面的间接融资），最终都需要金融交

易。俄乌冲突及紧随其后的对俄金融制裁，看似复杂而深刻的影响都建立在上述两条简单而朴素

的现实约束之上。 

金融往来和实体交易本就一体两面，看清这一点，我们理解金融制裁，看似直接影响金融交

易效率 ，然而俄罗斯进出口链条同步受到冲击。俄罗斯出口能源大宗，俄罗斯对外出口链条受

到冲击，必然影响全球大宗定价。 

货币之所以为货币，必须具备支付、交易、计价和价值储存功能。俄罗斯金融机构对外交易

受阻，实际上就是卢布对外支付、交易和价值储存的功能受损，轻则局部金融机构遭遇兑付问题，

重则影响一国货币信用，开启货币危机。 
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俄罗斯是世界性大国，俄罗斯与全球经贸往来随着全球化浪潮而不断深入。当金融制裁冲击

俄罗斯进出口，扰动货币信用体系，俄罗斯金融和实体经济因此受损。俄罗斯所受到的负面影响，

会传染至经贸往来互动较强的经济体，并进一步扩散开去，最终影响全球流动性、经济增长，影

响其他国家的政策取向。 

综合上述三条影响机制，提炼成三个词就是，通胀、流动性和经济增长。 

图 4：俄乌冲突的三重影响 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

 

3 俄乌冲突发酵至今，世界正在经历的影响阶段 

本次俄乌冲突及金融制裁，推动全球通胀中枢上行，扰动全球流动性，最终还将对全球增长

形成冲击，并进一步影响海外央行的政策应对操作。这是我们认为这次俄乌冲突影响全球的三大

机制。我们现在正在经历俄乌冲突带给世界的前两大冲击，能源大宗价格和上游通胀高涨，俄罗

斯经历货币危机，流动性危机有逐层向外传导趋势。目前市场暂未定价俄乌冲突对全球经济增长

的深刻负面影响。 

一看通胀影响机制，核心逻辑是商品交易不畅，人为制造商品供给短缺。 

最终效果是，俄罗斯擅长出口什么，海外市场就缺什么；俄罗斯需要进口什么，俄罗斯国内

市场就缺什么。 

俄罗斯主要出口原油、天然气、铁矿石等大宗商品，因贸易链受阻而大宗供给约束，全球大

宗价格因此暴涨。俄罗斯主要进口机械设备、车辆、药品等中下游制造业产品，俄罗斯国内此类

商品短缺，预计价格也在上涨。这就是全球通胀，包括俄罗斯国内通胀的底层传导逻辑。 
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图 5：全球能源大宗价格快速飙升 

 

资料来源：Wind；民生证券研究院整理 

 

图 6：全球通胀预期快速抬头 

 

资料来源：Wind；民生证券研究院整理 

 

二看流动性传染机制，核心逻辑是俄罗斯货币危机逐层向外传染。 

现代信用货币体系诞生以来，货币不再是实物资产，本质上货币是金融机构的负债。冻结资

产也好，阻碍对外金融交易也好，金融制裁内核是降低卢布与海外机构的交易流动性。所以金融

制裁甫一宣布，卢布急速贬值。 

货币价值，无非对外汇率计价，对内金融资产定价稳定。当一国货币信用动摇，经典表现是

对外汇率贬值，对内金融资产价格波动。金融制裁以来，俄罗斯国内股、债等金融资产价格暴跌。 

更为重要的是，俄罗斯央行已经积极向商业金融机构注入巨额流动性，增加央行交易对手方

名单、扩大抵押品范围等。然而依然抵挡不住股、债、汇三杀，这就意味着当前俄罗斯面临的流
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动性扰动，已经不是局部金融交易问题。 

套用货币危机判断三条件——对外汇率暴跌、对内金融资产价格异动，央行注入大量流动

性依然无法起效，毫无疑问，当前俄罗斯正在经历一场典型的货币危机。 

图 7：俄罗斯股票和货币大幅下跌  图 8：俄罗斯十年期国债收益率飙升 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

4 相似的通胀上行，不一样的通胀影响 

俄乌冲突之后，全球能源及通胀中枢会因此受到上行冲击，这是比较明确的一个方向，市场

对此定价也比较充分。当然冲击带来的幅度、持续的时间后续我们可以再保持跟踪。 

通胀中枢向上扰动将会对国内经济带来多大影响？我们会重新经历一次滞胀么？就如 2021

年三季度那样，上游 PPI 高涨然而工业增加值同比一路下行。 

去年三季度“滞胀”时期，中下游企业利润和生产受挫。 

去年全球经历了历史高通胀。直到现在，美国还深陷在高通胀的困扰之中。中国去年上游通

胀，主要以 PPI 为代表，也在 9、10 月份录得历史新高。 

也在去年三季度，中国中下游制造业经历了非常痛苦的上游压制利润。我们经常用一个图（图

9）来表征这种上下游利润的紧张关系，中上游企业利润相对总的工业企业利润在去年三季度达

到了历史新高。与此同时，去年三季度工业增加值同比快速下行，和历史新高的 PPI 同比组成

了一副经典的“滞胀”组合——生产下行然而通胀高企。 
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图 9：去年三季度出现了典型的“滞胀”组合 

 
资料来源：Wind；民生证券研究院整理 

 

去年三季度“类滞胀”经济表现，根源在当时缺煤缺电。 

正因为去年三季度经历了历史罕见的上下游关系以及表观“滞胀”，市场非常担心这次俄乌

冲突推高通胀，中国的中下游企业是否还机会经历一轮类似于去年三季度的痛苦，尤其中下游企

业生产会受多大冲击。 

我们认为，本轮俄乌冲突推升通胀，最终对下游生产的影响也大幅弱于去年三季度。之所以

给出这样的判断，跟通胀绝对水平的高低没有关系，跟通胀背后的推动因素关系更高。 

细拆去年三季度 PPI，环比涨价主要由煤炭为代表的的黑色系推动。中国煤炭关系火电供给，

去年三季度煤炭价格走高的同时，动力煤供给不足，火力发电紧缺。恰逢中国去年出口动能极强，

制造业生产需求极旺。历史罕见的出口和生产需求催生了历史罕见的用电需求，而恰逢火电供应

不足，最终出现了类滞胀的表现——一边是煤炭价格推动 PPI 涨价，一边是电力供给不足约束

工业产出。  
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39157


