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[Table_Summary]  三种预期看俄乌冲突未来走势。乐观情形，若此次俄乌冲突短暂结束，西方

国家干预较少，伤亡人数不再增加，或与 2008 年俄格战争类似，但概率较

小；中观情形，若俄乌停止大规模的军事冲突，但美国等西方国家经济制裁

持续加码，俄乌冲突未来或演变为 2014 年的克里米亚危机，但实际形势或更

严峻；悲观情形，若美国等北约国家陆续参战并采取全面的经济制裁，伤亡

人数持续增加，情况或恶化至 1990 年爆发的海湾战争，但出现概率较小。 

 三种预期下地缘冲突对大宗商品价格波动影响。能源方面，俄格战争对油价

原有趋势改变不大，克里米亚危机时期油价最高涨幅约为 10%，高位波动持

续约 6 个月左右，海湾战争时期油价涨幅达 140%以上，但仅持续 3 个月左

右；原材料方面，俄格战争时期镍、锡价分别上涨 21.0%、23.7%，但持续

时间不足 1 个月，克里米亚危机镍最大涨幅超 45%，维持 4 个月高位波动，

海湾战争导致工业原料、金属 CRB 指数最高上升 10.6%和 26.1%，上涨持续

3 个月；农产品方面，CBOT大豆、小麦、玉米价格受俄格战争影响涨幅最高

分别达 14.2%、18.2%、19.4%，上涨周期不到 1 个月，克里米亚危机时上行

及高位波动时间约为 4 个月，最高涨幅可达 17.2%、31.1%和 20.0%，海湾

战争时，价格涨幅分别为-12.6%、-41.7%和-26.3%，均有所走低但下降程度

不一，受战争冲击影响并不十分显著；黄金方面，俄格战争下，金价上升幅

度超 10%，上行周期约 1 个月左右，克里米亚危机时金价升高 13.0%左右，

随后下跌，海湾战争时期金价最大涨幅可达到 19.1%，且波动幅度加大。 

 俄乌冲突对大宗商品价格走势的影响预测。能源：乐观情况下国际原油价格

在供需及货币因素影响下或呈下降态势；中观情况下原油价格高位波动，持

续时间取决于俄乌何时取得实质性进展；悲观情况下，原油价格预计还将继

续飙升，涨幅较年初或超 140%，升至 180 美元/桶，持续时间与其他供给来

源相关。欧洲天然气供应或更加紧张，价格取决于俄罗斯供应的恢复情况；

原材料：LME 镍年内最高涨幅已达 132.7%，LME 铝较年初已上涨 41.5%，

乐观或中观下，整体对原材料的影响不大，但部分产品价格会受到较大程度

的影响，悲观影响下，工业原料和金属价格会在燃油价格上涨的持续推动下

大幅上行；农产品：CBOT 大豆、小麦、玉米价格分别较年初最高上涨

26.8%、70.7%、29.4%，乐观预计相关粮食价格逐步回落，但局势若维持紧

张态势，全球或存在较大的粮食供应缺口；贵金属：金价年内最大涨幅已达

14.0%左右，乐观预计金价或继续走低，中观预期金价高位波动随后走低，但

避险心理效应边际递减，悲观预期下继续飙升，波动幅度加大。 

 大宗商品价格波动对我国通胀的影响。俄乌冲突对大宗商品价格的冲击主要

影响生产资料，权重占比相对较大，或在 3 月份逆转连续下行四个月的 PPI

同比增速。若后续按乐观情形进展，PPI或在短暂回升后继续维持下降态势；

若按中观情形进展，PPI中长期在基数效应下仍会回落，但幅度有限；如果按

悲观情形进展，或再次持续推升 PPI。CPI 方面，大宗商品涨价或导致部分

CPI分项上行，但大幅推升 CPI的可能性较小，CPI或维持温和上行。 

 风险提示：地缘政治局势进一步升级，大宗商品价格波动超预期。 
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近一个月来，俄罗斯和乌克兰局势复杂多变，目前已进行五轮谈判，原油、有色金属、

粮食以及黄金等大宗商品价格也随着局势的升级呈快速上行的态势。我们以史为鉴，从对

俄乌冲突未来发展的乐观、中观和悲观三种预期出发，分别梳理了俄格战争、克里米亚危

机、海湾战争期间大宗商品价格的变化，并对未来大宗商品的走势进行展望，最后通过分

析国际大宗商品价格变化对国内通胀的影响，判断国内通胀的后续走势。 

1 三种预期看俄乌冲突未来走势 

二十世纪九十年代以来，随着冷战结束和两极世界格局逐步消失，大范围的世界战争

风险减弱，然而全球局部战争仍持续不断地爆发，对世界部分国家和地区造成大量的伤亡

和损失，同时也对国际形势产生影响，全球各类资产价格也受到不同程度的冲击。战争爆

发的原因各异，包括霸权主义、资源抢占、政权争夺、民族、宗教和历史遗留问题等。从

持续时间看，短期的几天甚至几小时便结束，中期的持续数月，长期的则持续数年。若根

据持续时间和伤亡情况，将冲突划分为低、中、高强度的战争，海湾战争、阿富汗战争等

为高强度冲突；利比亚战争、科索沃战争、克里米亚及顿巴斯冲突可以划分为中强度；格

鲁吉亚冲突由于持续时间短，伤亡损失情况相对较少，冲突强度较低。  

2022 年 2 月 21 日，普京签署关于承认“顿涅茨克人民共和国”和“卢甘斯克人民共

和国”的命令，2 月 24 日，俄罗斯总统普京宣布在乌克兰顿巴斯地区发起“特别军事行动”，

同日乌克兰总统泽连斯基宣布乌克兰全国进入战时状态，并宣布与俄罗斯断交。俄乌双方

于当地时间 3 月 1 日开始第一轮谈判，第二轮谈判后双方就临时停火建立人道主义通道达

成了一致。截至当地时间 3 月 23 日，俄乌两方总共进行了五轮谈判，虽直接的军事冲突有

所缓和，但在双方矛盾的解决上，仍未有实质性的进展。当地时间 3 月 25 日，俄罗斯国防

部表示，在特别军事行动中俄方共有 1351 人阵亡，3825 人受伤，乌克兰军队在一个月内

有 1.4 万人死亡，1.6 万人受伤。截至目前，俄乌冲突事件已持续超过一个月，虽然第五轮

谈判取得了一些进展，但双方仍未就安全保障国事宜以及克里米亚、顿巴斯地区问题等达

成一致。此外西方国家对俄罗斯的制裁也并未就此停止，俄罗斯也采取一系列手段反制美

国的经济金融制裁，但欧洲国家对于制裁俄罗斯的态度存在分歧。若类比 1990 年以来爆发

的地区冲突，我们可以将此次俄乌冲突未来的走势分为乐观、中观、悲观三种预期情况： 

乐观情况下，若此次俄乌冲突短暂结束，西方国家干预较少，伤亡人数不再增加，情

形或与 2008 年俄罗斯与格鲁吉亚之间爆发的战争类似。从战争起因上看，两次冲突均是由

于北约加紧东扩对俄罗斯形成了威胁。2008 年 8 月 8 日，格鲁吉亚向单方面宣布独立的南

奥塞梯地区展开全面军事行动，但格鲁吉亚被俄军全面压制，最后双方分别于 8 月 15 日和

16 日签订停火协议，战争持续不到十天，另外造成的损失也相对较轻，双方军队死亡人数

约 289 人，1600 名平民死亡。冲突过程中，尽管格鲁吉亚背后有美国等北约国家提供军事

武器等，但北约盟国自始自终并未参战，也未出台具有重大影响的制裁措施，俄罗斯最终

取得压倒性胜利。 

中观情况下，若俄乌停止大规模的军事冲突，但美国等西方国家经济制裁持续加码，

俄乌冲突未来的演变或类似于 2014 年的克里米亚危机。克里米亚危机起因也是乌克兰反俄

以及亲俄两股势力的加快分裂，2014 年 3 月 16 日克里米亚公投入俄，3 月 26 日乌克兰从

克里米亚撤军，危机仅持续十天，但随后卢甘斯克和顿涅茨克等乌东地区军事冲突仍持续

爆发，直至 9 月 5 日明斯克停火协议生效后仍有零星冲突事件，冲突事件总共持续六个月

左右。从伤亡情况来看，截止 10 月底，乌东地区已有至少4035 人丧生。此外，美国联合
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欧洲、日本、澳大利亚等对俄经济实施制裁，涉及多家银行和石油、天然气公司。然而欧

洲方面采取的制裁措施相对温和。 

悲观情况下，若俄乌冲突维持紧张局势，美国等北约国家陆续参战并采取全面的经济

制裁，伤亡人数持续增加，情况或恶化至 1990 年爆发的海湾战争。海湾战争是冷战结束后

第一场局部战争，起因是伊拉克和科威特在石油以及边境问题上无法达成一致。1990 年 8

月 2 日伊拉克对科威特实施了突然袭击，1991 年 1 月，海湾战争正式爆发，2 月多国部队

便迅速取得了压倒性胜利，于 2 月 28 日达成停战协议。海湾战争虽然只持续了 42 天，但

伊拉克损失惨重，伤亡人数超 10 万人，而多国联军仅阵亡 233 人。此外，伊拉克在战后还

遭受了美国对其全面的经济制裁，包括禁止除人道物资之外的所有对伊拉克的出口和从伊

拉克的进口，对严重依赖石油的伊拉克经济造成沉重打击，直至 2003 年美国才解除了对伊

拉克的经贸封锁。 

综上所述，如果双方在近期停止交战，俄军退出乌克兰境内，不再对乌形成威胁，西

方国家取消目前对俄的制裁，可参考乐观预期情形，但从目前的紧张局势来看，该情况概

率相对较小；若顿巴斯地区或沦为“第二个克里米亚”，西方对俄的制裁还将继续升级，但

美国等出兵干预可能性不大，当前双方伤亡情况与 2014 年克里米亚危机较为类似，但此次

冲突是克里米亚危机的延续，实际局势或较之更严峻；悲观情况下，俄军对乌军的打击力

度提高到海湾战争、阿富汗战争等水平，美国、欧盟等国参战，双方伤亡惨烈，但由于俄

罗斯是欧洲重要的能源来源，在欧盟还未摆脱对俄能源依赖之前预计不会轻易开战，因此

该种情况短期内出现的概率较小。  

表 1：1990 年以来局部战争事件梳理 

冲突事件  时间  参战国  起因  伤亡情况  结果  

海湾  

战争  

1990.8.2－

1991.2.28 

美国、英国、科

威特等 34 个国家

组成的联军 vs 伊

拉克  

伊拉克军队入侵科威特，

推翻科威特政府，以美国

为首的多国部队对科威特

和伊拉克境内的伊拉克军

队发动军事进攻 

联军阵亡 223人 

伊拉克阵亡 25,000人 

多国部队取得胜利，

伊 拉克 军队受 到 重

创，并从科威特撤军 

科索沃  

战争  

1999.3.24-

1999.6.10 

美国、北约 19个

成员国、科索沃

解放军 vs 南斯拉

夫联盟共和国 

塞尔维亚领导人米洛舍维

奇决定要镇压科索沃阿裔

的独立运动，导致十万阿

裔流离失所，使得北约以

人道为理由发动武力干涉 

北约：2人非战斗性死亡 

南联盟：死亡 300 人（科索沃造

成），1031—1200人（北约造成） 

科索沃解放军：死亡 1500人 

米洛塞维奇被迫于签

订和约，将科索沃交

由国际托管 

阿富汗  

战争  

2001.10.7-

2021.8.30 

美国、北约 vs 阿

富汗基地组织、

塔利班 

起因于美国对 9·11 事件

的报复，以反恐怖战争名

义开展 

塔利班超过 20,000人阵亡 

阿富汗保安部队约 6500人阵亡 

北方联盟：约 200人阵亡 

联军：1,908人阵亡 

平民：伤亡约 300000人 

塔利班决定性胜利，

美国扶持的阿富汗伊

斯兰共和国倒台 

伊拉克  

战争  

2003.3.20－

2011.12.18 

美国、英国、澳

大利亚和波兰等

组成的伊拉克多

国部队 vs 伊拉克

（萨达姆政权） 

美国以伊拉克藏有大规模

杀伤性武器并暗中支持恐

怖分子为由，为推翻以萨

达姆·侯赛因为首的伊拉

克复兴党政权对伊拉克实

施军事打击 

美国 4497人死亡 

英国 179人死亡 

伊拉克军队（萨达姆政府）：7600-

10800人死亡 

伊 拉克安全 部队（ 新政府 ）：

17690人死亡  

以美国为首的多国联

军攻灭萨达姆政权，

美军全部撤离伊拉克 
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冲突事件  时间  参战国  起因  伤亡情况  结果  

俄罗斯- 

格鲁吉亚  

战争  

2008.8.1－

2008.8.12 

俄罗斯、南奥塞

梯、阿布哈兹、

格鲁吉亚 

格鲁吉亚想要加快融入北

约，并攻击亲俄的南奥塞

梯分裂势力 

格鲁吉亚军队 215人死亡 

俄罗斯军队 74人死亡 

约 1600名南奥塞梯平民死亡 

俄罗斯、南奥塞梯和

阿布哈兹获得胜利，8

月 15 日和 16 日双方

在停火协议上签字 ，

南奥塞梯宣布独立 

利比亚  

战争  

2011.2.16-

2011.10.20 

利比亚政府，全

国过渡委员会、

北约  

推翻卡扎菲的独裁统治和

建立民主政体 

反对派：5667–7059名士兵 

利比亚政府：2,580–3,231士兵 

北约：1名地勤人员 

卡扎菲政权倒台 

克里米亚危

机及顿巴斯

冲突  

2014.2.23－

2014.9.5 

（停火协

议）  

俄罗斯、乌克兰 
克里米亚、顿巴斯地区分

裂主义愈演愈烈 

截止 2014 年 10 月 29 日，在乌克

兰东部，包括马航 298 名乘客，至

少已有 4035人丧生 

克里米亚回归入俄罗

斯，乌克兰从克里米亚

撤军，但卢甘斯克、顿

涅茨克局部冲突持续，

2014年 9 月 5 日明斯

克停火协议生效 

2022年  

俄乌冲突  

2022.2.24 

至今  
俄罗斯、乌克兰 

乌东部地区局势恶化，俄

罗斯对抗北约东扩 

据俄卫星社 3 月 2 日消息，乌克兰

民族主义者以及军人共有超过

2870 人死亡，498 名俄罗斯军人在

执行军事任务时死亡 

- 

数据来源：维基百科、百度百科，西南证券整理 

2 三种预期下地缘冲突对大宗商品价格波动影响 

2.1 能源价格持续高位或继续上行的概率较大 

参考 2008 年俄格战争情形，2008 年 8 月俄罗斯-格鲁吉亚冲突爆发之前，在欧佩克限

产、新兴经济体需求旺盛、美元疲软等因素作用下 WTI 原油期货结算价攀升至 145.29 美元

/桶的高位，但此后由于金融危机爆发，世界经济增速趋缓使得石油需求下降，油价一路下

挫，欧佩克减产以及格鲁吉亚危机爆发也并未遏制住下跌走势。  

参考 2014 年克里米亚危机情形，2014 年 2 月克里米亚冲突爆发后，3 月初 WTI 原油

期货结算价较 1 月最高涨幅约为 10%，此后一段时间呈相对高位波动态势，6 月份达到峰

值 107.26 美元/桶，美欧于 7 月对俄罗斯先后发起新一轮制裁，尤其是针对能源、金融、国

防领域，制裁名单中也包括俄罗斯国家石油公司等。由于俄罗斯是世界第三大产油国和第

二大石油出口国，制裁引发市场对石油供给收缩的担忧，因此油价短期内有所回升，但随

后便开始波动下行。在这场地缘政治事件影响之下，油价高位波动时间持续约 6 个月左右，

但之后的油价崩溃与地缘政治关系相对较小，其原因一方面是美国随着页岩油相关技术的

突破，原油产量持续上升，以及欧佩克拒绝减产，另一方面是因为石油需求减弱。 

参考 1990 年海湾战争情形，从产量上看，BP PLC 数据显示，海湾战争爆发之前，

1989 年伊拉克和科威特的石油产量分别约占全球 4.5%和 2.2%，居世界前列。EIA 数据显

示，1990 年 8 月伊拉克入侵科威特，伊拉克和科威特石油产量分别骤降 70.6%和 94.6%，

1991 年 2 月两国石油产量均降至零，战后科威特石油生产恢复较快，1993 年便回升至战

前水平，伊拉克由于持续受到美国等西方国家的经济制裁，石油产量直至2000 年左右才开

始有所复苏。从石油价格来看，由于受到战前紧张情绪的带动，1990 年 7 月 WTI 原油期货
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结算价便开始飙升，直至 10 月升至 40.42 美元/桶的高位，较 7 月初涨幅达 140%以上，引

发第三次石油危机。但此次油价上涨仅持续 3 个月左右，之后油价波动下行，1991 年 2 月

多国部队取得胜利后价格逐步回落至战前水平。可见原油价格上涨主要受战争预期影响，

战事正式打响后反而下跌，同时沙特阿拉伯等产油国大幅增产、美国动用战略石油储备等

因素也加快了油价回落的速度。  

图 1：欧佩克减产仍未扭转油价下跌趋势  图 2：克里米亚危机时期油价短期高位波动，随之大幅下跌 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理 

 
数据来源：wind、西南证券整理 

图 3：海湾战争时期主要产油国石油产量变化  图 4：海湾战争时期石油价格短期受抬升，随之回落 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理 

 
数据来源：wind、西南证券整理 

2.2 悲观预期下将推升原料及金属价格继续走高 

参考 2008 年俄格战争情形，从 CRB 现货指数上看，金属和工业原料的 CRB 现货指

数在 2008 年 4 月也就是俄罗斯-格鲁吉亚冲突爆发之前便开始进入下行区间。具体来看，

由于俄罗斯是镍、锡等有色金属的重要产地，俄格战争爆发后，8 月下旬镍、锡 LME 现货

结算价较月初分别最高上涨 21.0%、23.7%，但上涨持续时间不足 1 个月，随后便回归原

有的下行轨迹。 

参考 2014 年克里米亚危机情形，2014 年克里米亚危机所导致的油价波动并未给工业

原料、金属等大宗商品价格造成显著影响，工业原料和金属两项 CRB 价格指数总体处于下
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行区间，但有色金属中的镍价受此影响波动较大，LME 镍现货结算价于 2014 年 2 月开始

上行，5 月达到峰值，最高涨幅超 45%，直至 9 月份回落至冲突前水平，在此期间镍价上

行周期约 3 个月，维持 4 个月左右高位波动，之后价格大幅回落。 

参考 1990 年海湾战争情形，虽然海湾战争以及美国对伊拉克的制裁导致石油价格短期

飙升，从而短暂推动工业原料、金属价格上行，1990 年 4 月 CRB 分项工业原料、金属指

数分别较 1 月底最高上升 10.6%和 26.1%，上涨持续 3 个月，但未能改变大宗商品价格周

期性下行的趋势，世界银行数据显示铁矿石价格在此阶段也受到一定冲击，1990 年由

1989 年的 27.8 美元/千公吨升至 32.5 美元/千公吨，1991 年升至峰顶为 34.8 美元/千公吨，

较 1989 年涨幅达 25.2%左右，涨幅相对温和，1994 年价格回落至冲突前水平。原材料价

格主要受到能源成本上涨的推升，但因为伊拉克、科威特地区除石油外的矿产资源相对较

少，对全球原材料供需结构影响较小，并且此次石油价格的上涨周期较短，向其他大宗商

品价格传导作用相对有限。 

图 5：LME镍、锡现货结算价于 2008 年 8 月短期有所抬升  图 6：LME镍现货结算价受克里米亚危机影响高位波动 

 

 

  
数据来源：wind、西南证券整理 

 
数据来源：wind、西南证券整理 

图 7：海湾战争时期 CRB 现货指数短期有所上升   图 8：海湾战争时期铁矿石价格变动相对较为温和  

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理 

 
数据来源：wind、西南证券整理 
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2.3 若地缘冲突涉及粮食产地，粮食价格受冲击较明显  

参考 2008 年俄格战争情形，2006 年-2008 年由于石油价格上涨导致粮食生产成本提

高，叠加部分国家采取贸易干预政策以及市场投机行为导致世界粮食危机的出现，大豆、

小麦、玉米价格均上涨强劲，而 2008 年下半年金融危机爆发后粮食价格普遍下挫。8 月下

旬，地缘政治的紧张局势使得 CBOT 大豆、小麦、玉米期货合约结算价较月初有所回升，

幅度最高分别达 14.2%、18.2%、19.4%左右，但上涨周期不到 1 个月。 

参考 2014 年克里米亚危机情形，俄罗斯和乌克兰均为世界前三粮食出口国，由于受到

地缘政治冲突紧张情绪的影响，2014 年 2 月初，大豆、小麦、玉米 CBOT 期货结算价开始

进入上行区间，4 月份开始高位波动，直至 5 月左右达峰，上行及高位波动持续时间约为 4

个月左右，最高涨幅分别可达 17.2%、31.1%和 20.0%，随后在 6 月份呈现断崖式下跌。 

参考 1990 年海湾战争情形，从大豆、小麦、玉米的 CBOT 连续期货收盘价来看，小

麦价格于 1990 年年初开始大幅下降，大豆、玉米价格上升，1990 年 8 月海湾战争爆发后，

主要粮食价格走势继续分化，玉米价格自当年 7 月便开始下降，11 月较 7 月最大降幅约为

26.3%，随后趋势较为平稳；小麦价格继续维持下降态势，11 月较年初最大降幅在 41.7%，

随后于 1991 年 6 月份左右才开始大幅回升；大豆价格在高位波动 2 个月后于 10 月份开始

下降，11 月降至低谷，11 月较 10 月最大降幅达 12.6%左右，此后维持较为平稳的波动态

势。总体来看粮食价格受海湾战争的冲击影响并不十分显著，主要因为海湾战争爆发在科

威特、伊拉克等国，粮食勉强自给，对于国际供需格局影响不大。 

图 9：俄格冲突时期大豆、小麦、玉米期货结算价短期升高  图 10：受粮食价格克里米亚事件影响波动上行，随后下跌 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理 

 
数据来源：wind、西南证券整理 
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