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内容提要 

⚫ 我们的观点 

近期俄乌战争爆发，资本市场产生剧烈波动，对股

市、大宗商品产生剧烈影响。 

俄乌战争直接影响原油和天然气，且油品及油化工

受影响较大。未来存在两种可能性，1、欧美加码制裁

俄罗斯，涉及油气出口，围绕北溪 2号做文章以及停止

俄罗斯接入 SWIFT，原油将进一步上涨；2、局势缓和，

欧美未制裁未涉及油气，或者多方回归谈判桌，原油将

快速回落。当下，美国制裁仍停留于经济层面，未上升

到油气出口限制，主要担忧高油价推升通胀。我们偏向

认为在高通胀以及欧洲能源忧虑担忧下，制裁暂不会涉

及油气，但仍需关注事态进展。此外部分化工品累库明

显，大幅冲高后，需求受抑制，谨防冲高回落风险。 

金融市场方面，俄乌两国金融市场在全球范围内的

占比小，对全球市场的长期影响力弱，此次更多通过情

绪层面短线传导至国际市场。地缘政治风险的扰动大概

率是暂时性的，最后将趋于平息。 

有色金属方面，俄罗斯生产及出口镍、铝较多，美

国对其制裁忧虑，镍、铝价受此影响较大。 

农产品方面，乌克兰玉米出口占比较大，提振玉米

价格。且反应到对通胀的忧虑，加之本身大豆存在因天

气因素减产的忧虑，油品油料涨幅明显。 

⚫ 风险提示 

俄乌局势变动超预期。 
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1. 能源化工 

俄乌战争直接影响原油和天然气。俄罗斯为第二大产油国，第一大天然气出口国，欧洲天

然气主要从俄罗斯进口，作为全球重要油气生产国以及出口国，对于全球能源安全问题不言而

喻。原油方面，俄罗斯原油产量约 1100 万桶/日，出口约 860 万桶/日，对欧洲出口占比超过

60%，俄罗斯石油对于欧洲乃至全球都是不可替代的供应来源。天然气方面，目前俄罗斯主要通

过北溪 1 号向欧洲供气，受此影响，北溪 1 号将受影响，北溪 2 号将进一步搁置。俄乌战争爆

发后，原油价格及欧洲天然气价格大幅上涨。未来发展存在两种可能性，1、欧美加码制裁俄罗

斯，涉及油气出口，围绕北溪 2 号做文章以及停止让俄罗斯接入 SWIFT（环球银行金融电信协

会）支付系统，这样原油及天然气将进一步上涨；2、局势缓和，欧美制裁未涉及油气，或者多

方回归谈判桌，原油短线将快速回落。从当前来看，美国制裁仍停留于经济层面，尚未上升到

的油气出口限制，主要担忧高油价推送通胀，原油高位承压回落，当下局势略有缓和迹象，但

仍需关注事态进展。 

油品及油化工受原油波动影响较大。目前国内上市的油品类主要包括燃料油、低硫燃料油、

沥青及液化石油气。燃料油、液化石油气跟随原油上涨明显，液化石油气表现更为强势，主要

是前期市场担忧仓单压制，而俄乌战争爆发后，市场担忧原油及天然气大幅上涨，成本推动以

及对天然气需求替代等，提振液化石油气大幅补涨；沥青走势相对较弱，主要源于沥青社会库

存持续攀升，以及期现正套参与较大，压制价格上行。化工板块，油化工 PTA 表现较为强势，

上游属于单一原油传导链条，加之近期低加工费下，装置检修计划较多，亦提振盘面。而发改

不断释放煤价调控政策，甲醇、聚烯烃等煤化工整体表现偏弱。整体俄乌战争引发原油及天然

气波动，对燃料油、低硫燃料油、沥青及液化石油气等油品，以及 PTA 等油化工影响较大，将

跟随原油大幅波动。随着价格攀升需求将受抑制，沥青等化工品累库明显，若局势缓和，不排

除部分化工快速下跌。 

图表 1：主要产油国产量 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 2：油化工 

 

数据来源：兴证期货研发部 
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2. 金融及贵金属 

俄乌地缘政治风险近期对全球市场带来冲击，一度造成全球股市跳水，黄金等避险资产大

涨。首先，作为传统避险资产，黄金价格出现脉冲走势。黄金在地缘冲突扰动下获得资金青睐，

但风险事件演化的不确定性可能也会导致黄金价格高度波动，还有部分避险资金转向美元和美

债，美元指数一度大涨 1.25%，盘中突破 97.7。地缘政治冲突作为可预测性极低的黑天鹅事件，

其高度不确定性超出一般预测模型的范畴，在其对资产价格的影响中，确定性最高的是波动率

的上升。 

其次，俄乌冲突推高全球通胀水平，尤其是能源、农产品、及金属制品价格。强通胀压力

下，美联储对于加息的步伐更显迫切。从中期看，美联储紧缩货币政策对黄金价格依旧形成持

续性压制。 

从金融市场角度来看，俄乌两国金融市场在全球范围内的占比小，对全球市场的长期影响

力弱，此次更多通过情绪层面短线传导至国际市场。地缘政治风险的扰动大概率是暂时性的，

最后将趋于平息；此次俄乌冲突本身对市场的影响或将呈现出短期性，其对于我国股票市场外

资流入的负面影响也是短期的。俄乌争端也难以主导我国金融市场的趋势变化。因此，俄乌对

股市的短期“挖坑”行情过后，国内市场或将迎来一波可观的反弹行情。 

图表 3：VIX恐慌指数 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3. 有色金属  
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俄乌战争对铝、镍影响较大。从俄罗斯有色金属产量来看，俄铝是世界上最大的铝生产商

之一，电解铝产能超过 400 万吨，占全球电解铝产能 6%以上，2021 年俄罗斯电解铝铝出口量近

350万吨，电解铝产量较大。2018年美国对俄铝制裁后，短短十几个交易日铝价大幅上涨超 30%。

另外，天然气大幅上涨，将引发欧洲铝企成本攀升，停产忧虑攀升，将进一步提振铝价。2021

年俄罗斯原生镍产量约 14.6 万镍吨，其中精炼镍产量约 12.1 万镍吨，占全球原生镍比例约 5%，

俄镍产量亦较大，且俄镍一直为市场较低价格货源，最低可交割货源，因此，俄乌战争对全球

镍价亦有所提振。因此，俄乌战争爆发后，铝、镍价高位大幅波动，有色金属中铝、镍受此影

响最大，后期需关注事态发展对铝、镍价的影响。 

4. 农产品 

乌克兰玉米出口占比较大，供应忧虑提振价格上涨。俄乌两国谷物出口占比均较高，USDA

预估 2021/22年度俄罗斯出口 450万吨，占比相对较小，乌克兰出口量为 3350 万吨，占比 17%

左右，玉米出口主要集中在乌克兰。从我国谷物进口情况来看，玉米进口占比最高，特别是中

美贸易战爆发，乌克兰为我国玉米主要来源地，2018 年和 2019 年一度占比超过 80%，后中美贸

易战缓和，美玉米进口攀升，乌克兰玉米占比大幅下滑，目前居于第二位。总体就产量产地而

言俄乌战争对全球玉米供应影响较大，一定程度支撑玉米价格上涨。且俄乌战争推升市场对贸

易中断、运输受的忧虑，更多的反应到对通胀的忧虑，加之本身大豆存在因天气因素减产的忧

虑，油品油料涨幅明显。 
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