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⚫ 我们的观点 

近期俄乌战争爆发，资本市场波动巨大，对大宗

商品产生了剧烈影响 

原油化工方面，俄罗斯是世界第二大石油出口

国，俄罗斯原油受地缘冲突影响出口受限，原油供给

水平下降，欧佩克增产意愿不强，原油价格仍将维持

高位。化工方面，受原油价格上影响，油品及油化工

生产成本显著上升，支撑化工品类价格走高，若原油

价格久居高位，将挤压中下游利润空间，企业存在减

产可能，供给水平下降或将进一步抬升化工价格。 

贵金属方面，受避险情绪、大宗商品带来的通胀

上行影响，黄金价格支撑较强。虽然美联储加息进程

对金价存在一定扰动，但美国经济恢复情况将影响加

息节奏，贵金属价格仍将受通胀水平、政策端、避险

情绪三方面支撑。 

有色金属方面，俄罗斯是有色金属的重要产地，

俄罗斯出口铝、镍较多，俄乌局势对有色金属的生

产、贸易、物流的全方面影响仍在持续，或将继续推

动有色金属价格的震荡偏强运行。 

农产品方面，俄乌两国是世界粮食出口大国，战

争对粮食出口产生影响较大。供应的减少以及物流成

本的提升导致价格的飙升，可能会进一步加剧全球范

围内的食品通胀。 
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1. 能源化工 

近期原油价格位于高位，俄乌冲突对原油已产生实质性影响。当前原油期货价格一度攀升

至 787.2元/桶，WTI原油期货价格最高达到 133.46 美元/桶，创历史新高。一方面，近期受战

争情绪、市场担忧等因素影响，地缘风险溢价推高原油期、现价格，原油价格高度敏感。另一方

面，欧佩克未扩大增产规模，俄乌冲突虽然未波及俄罗斯油田，但战争风险影响俄罗斯原油出

口规模，原油供应存在缺口，进一步推高油价。目前，从地缘冲突角度分析，战争对油价存在短

期影响，长期价格主要受基本面影响，但地缘冲突持续时间对油价也存在小幅扰动。目前乌克

兰方面表态“未来十年内不考虑加入北约”，俄乌冲突有所缓和，油价应声回落，市场情绪释

放。从基本面角度分析，原油市场供需偏紧局面短期难以缓解。需求端看，随着疫情消退、海外

政府管控放松，航空出行将成为未来原油需求的主要增量；同时汽油裂解价差高居不下侧面反

映了交通、出行需求的旺盛，运输行业或将成为原油需求的主要行业之一。供给端看，俄罗斯

原油受美国制裁影响，出口数量受限；美国方面受通胀与供应链因素影响，页岩油压裂支持剂

供应偏紧，美国短期内页岩油增产存在一定难度；欧佩克方面，钻井平台数量相对较低，尚未

恢复疫情前水平。美国访问委内瑞拉、沙特等产油国以填补原油需求缺口。委内瑞拉现出口量

几乎运往中国；沙特、阿联酋与美国态度紧张，近期多次拒绝美方谈话。虽然阿联酋喊话欧佩

克进行增产，但原油产量能否实质性增加决定权将掌握在沙特、俄罗斯等产油大国手上；伊核

协议再添变数，当前原油增产不确定性较强。 

油品及油化工跟随原油走势，未来供应可能有所下降。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。俄乌战争爆发后，燃料油、液化石油气、沥青、PTA等

品种价格直接受原油价格影响，上涨明显；煤化工方面，虽然发改委不断释放煤价调控信号，

但是受原油价格上涨一定程度上带动煤炭价格，煤化工品类近期价格也出现一定上浮。但是原

油价格上涨也带来成本端较大压力，压缩中下游企业利润空间，若油价在持续上涨，企业或将

出现减产可能，市场供应下降，从而进一步推高期货价格。 

天然气市场高位运行。欧洲天然气 40%来源于俄罗斯，疫情影响下欧洲天然气投资短缺，供

应受限，2022年初天然气价格较 2021 年初同比上升 4-5倍，天然气短缺初显，而俄乌冲突将进

一步加剧欧洲天然气短缺。北溪 2 号被制裁、亚马尔通道的关闭推动欧洲电价暴涨，而美国的

天然气价格高于俄罗斯三四倍，欧洲寻求俄罗斯天然气替代品或将推动天然气价格。若俄乌冲

突难以缓和，欧洲天然气短缺、气价高涨局面仍将持续。 
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短期内能源化工走势主要依托原油价格，高位支撑较强。原油方面，欧佩克增产态度不明，

美国页岩油短期供应水平难以恢复，俄乌冲突限制俄罗斯原油出口量，原油市场供应水平受限，

原油供需偏紧情局面短期难以缓解，油化工生产成本也将受原油价格高企影响，期价有所上升；

天然气方面，俄乌冲突下欧洲急需寻找俄罗斯天然气替代品，但接近 32%的天然气缺口意味着欧

洲必须与其他地区竞争，或将进一步推升天然气价格。 

图表 1：国内外原油价格大幅上涨                图表 2：美国产能恢复受限 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 3：航油或将成为未来主要原油需求            图表 4：交通、运输需求旺盛 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

      图表 5：英国天然气价格上涨 图表 6：欧洲天然气对俄罗斯依赖较强 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 7：原油价格带动煤价上行 图表 8：油化工品跟随原油走势 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

2. 贵金属 

自俄乌冲突发生后，受避险情绪影响，沪金价格一路上涨，一度高达 420.74 克/元，纽约金

则达到 2078.8美元/盎司的高位，创 2021年来新高。 

本轮上涨初期主要受地缘政治冲突影响。俄乌冲突导致市场避险情绪上升，全球风险资产整体

走弱，贵金属等避险资产走强。随着西方国家对俄罗斯的制裁升与冲突的发展，市场对俄罗斯原油、

有色、农产品等出口受限存在担忧，大宗商品价格大幅上升，原油价格居于高位，全球通胀压力增

大，进一步推升贵金属价格。 

随着俄乌冲突进入胶着状态，贵金属价格更多受大宗商品价格与经济基本面双重因素影响，高

位支撑仍然较强。一方面，大宗商品中的能源类商品价格与黄金价格之间存在直接影响，原油价格

的抬升是驱动金价上涨的重要因素。俄乌战争、美国宣布俄罗斯石油进口禁令限制俄罗斯原油出口，

俄罗斯供应受限引起供需关系紧张，欧洲天然气供应不足在一定程度上也推升了原油价格。全球能

源价格上涨带来通胀预期对贵金属具有较强的提振作用。另一方面，美元指数虽然是黄金价格走势

的核心影响指标，但未来经济基本面仍然对贵金属尊在一定支撑作用。从美元指数角度来看，美元、

美债同样是避险资产的一部分，在俄乌冲突发生后美元指数也逐渐走强，但是市场对战争的担忧使

得黄金的偏好高于美元，因此黄金价格前期未受美元指数强势影响，涨幅较大；但是随着俄乌关系

进入僵持阶段，叠加美联储 3月加息影响与欧元、英镑汇率下降、货币政策逐步退出 QE、加息周期

的开启等因素，支撑美元指数走强，或将对贵金属价格产生一定抑制影响。从美国经济恢复来看，

美国 2 月新增非农就业 67.8 万，创去年 7 月以来最大增幅，失业率小幅下降至 3.8%，劳动力参与
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率小幅升至 62.3%，2 月平均每小时薪资环比持平，2 月非农就业加速增长，但薪资增速明显放缓，

通胀压力有所减轻。虽然美国经济数据显示美国经济开始向好，但是疫情间的宽松货币政策不可避

免地推高了美国金融市场、地产的杠杆率与资产泡沫水平，美联储加息可能对美国经济、金融恢复

产生一定风险，为平衡抑制通胀与经济恢复，加息节奏或将受到影响。 

近期贵金属价格仍将受通胀水平影响，锚定原油价格，延续高位震荡走势。若俄乌局势和缓、

伊核条约进展顺利，大宗商品价格将逐渐回归基本面，贵金属价格将更多受美联储加息影响，回归

正常价格区间；若大宗商品价格仍居高位，归贵金属仍将延续高位震荡走势。 

图表 9：油价上涨提振黄金价格 图表 10：美元指数对金价具有抑制作用 

 

 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 11：美债收益率、TIPS 与金价关系 图表 12：美国就业情况变化 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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3. 有色金属 

有色金属方面，俄乌战争对铝、镍影响较大。2021 年俄罗斯铝出口量为 361.9 万吨，占全

球产量的 5.36%，俄罗斯是世界第五镍矿储量国，世界第一的镍板出口国，俄镍板是 LME 主要的

镍交割品，其镍矿出口量为 4.9万吨，占全球产量的 1.98%。近期，俄乌战争对导致铝和镍价格

大幅上涨，其中 LME 铝价创历史新高，镍价创近 11年以来的新高，且外盘的走势显著强于国内。

上行的原因主要有一下三个方面：一是俄乌战争引发的欧美经济体制裁导致的对外物流不畅，

引发能源供给方面的担忧；二是能源价格的大幅拉升给予金属一定的成本支撑；三是对于最近

暴涨的镍来说，其主要原因是镍金属库存偏低，仓单集中度高，在下游旺盛需求的表现下，短

期资源短缺矛盾加剧。俄乌局势对有色金属的生产、贸易、物流的全方面影响仍在持续，或将

继续推动有色金属价格的震荡偏强运行。 

图表 13：2021 年俄罗斯主要有色金属矿产出口占全球产量的占比 
 

商品 出口额（亿美元） 出口量（万吨） 全球产量（万吨） 出口量占全球产量 

铝 75.4 361.9 6752 5.36% 

镍 9.2 4.9 250 1.98% 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

3月 7日和 8日，仅仅 2天时间内，伦敦金属交易所(LME)镍期货暴涨 174%。伦敦金属交易

所罕见地宣布暂停交易并且取消 3 月 8 日的交易。这一波镍的极端价格走势，是外资在借助俄

乌冲突，利用地缘扰动事件催化短期涨价预期，以及自身资金优势，对青山集团进行恶意逼空。

青山集团作为俄罗斯镍矿大客户，为减少价格波动带来合约风险，在伦敦采取套保交易，开出

镍空单。而后伦敦停了俄镍的交割资格，外资认为青山集团拿不出空单对应库存，逼仓开始。3

月 9 日，青山集团用旗下高冰镍置换国内金属镍板，通过多种渠道调配到充足现货进行交割，

实现多空反转。现阶段， LME已经暂停镍交易，面对国际巨头的狙击，产业方面预计将会积极

解决问题。预计此次暴力逼仓即将落幕，伦镍开市后大概率转跌，并重回基本面主导逻辑当中。 
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图表 14：LME3 个月镍收盘价 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

4. 农产品 

农产品方面，俄乌两国出口占比均较高,农产品供给影响较大。美国农业部数据显示，

2021/22年，俄罗斯、乌克兰两国合计小麦出口量占全球份额的近 28.5%，两国合计玉米出口量

占全球份额的近 18.4%。俄罗斯是世界上最大的小麦出口国，乌克兰被称为欧洲粮仓，是全球农

产品市场的重要参与者，是全球第三大玉米出口国，出口份额超 16%，也是全球小麦第四大出口

国，占有 11%的份额。同时，乌克兰也是中国第一大葵花籽油进口国和第二大玉米进口国。 

图表 15：2021 年全球玉米出口占比 

 
数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 16：2021 全球小麦出口占比 
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数据来源：wind，兴证期货研发部 

小麦方面，俄罗斯和乌克兰小麦出口量均占据全球较高的出口份额。俄乌战争以来，小麦

价格飙涨，一定程度上推高了全球食品类通胀，目前全球食品成本已升至创纪录水平。3月 8日，

芝加哥小麦期货一度飙升 5.4%至 13.635 美元/蒲式耳，盘中价格创历史新高，超过 2008 年全

球粮食危机时的高点。俄罗斯和乌克兰主要种植冬小麦，目前都处于生长期，长势良好，但是

受制于氮肥和天然气成本高企，外加天气干燥，生产极大概率受到影响。玉米方面，俄罗斯乌

克兰均为玉米净出口国。其中，乌克兰拥有全球 25%的黑土，出口玉米比重达到全球出口量的

17%。乌克兰玉米种植主要集中在 4 月，每年 10 月至次年 5 月是乌克兰玉米重要的出口档期。

菜油方面，在全球 21/22年度大豆、菜籽减产，俄乌局势导致乌克兰港口关闭，加大菜油波动，

黑海葵油出口被战争打断的背景下，全球其实并没有足够的棕榈油替代品。国内来看，2021 年

我国从乌克兰进口葵花籽油 88.69 万吨，从俄罗斯进口葵花籽油 36.36 万吨，俄乌两国进口占

我国葵花籽油进口的 97.5%，俄乌两国冲突对我国菜花籽油供应影响较大。 

图表 17：CBOT 小麦收盘价 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 18：CBOT 玉米收盘价 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 19：菜籽油收盘价 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

俄乌局势对农产品影响主要为以下几个方面：一是供给方面，乌克兰很大一部分最具生产

力的农业生产区位于其东部地区，而这正是俄乌关系危机中最可能受到攻击的地区。战争持续

将严重影响新季谷物种植和生产，届时会造成更大的影响。随着谷物供应减少，国际买家寻找

替代粮源，紧张氛围或继续推动世界农产品价格上涨；其二是俄罗斯、乌克兰、哈萨克斯坦等

国家的粮食出口都需要从黑海港口运输，作为重要的运输枢纽，黑海港口一旦冲突升级，短期

内将拉升相关运输商品价格。尤其面对当前全球不断飙升的粮价，会进一步加剧全球范围内的

食品通胀。 
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