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摘要： 

➢ 整体上看，俄乌战争对全球经济总体影响较小，但由于俄乌两国在全球能源、谷物和油料作物的出

口市场中均占有较大比重，如果未来欧美对俄制裁升级，很可能造成全球油气价格再度飙升，同时

导致谷物、动植物油脂等商品价格居高不下。 

➢ 俄乌战争很可能加剧世界范围内的通胀问题，并导致美国通胀回落的时间点出现延后，暂时维持 3

月美联储加息 25个基点的判断。 

➢ 俄乌战争对于中国经济总体影响较低。预计将通过能源、谷物等价格的上涨，导致中国出现阶段性

通胀上升，但不会改变总体趋势。 

➢ 俄乌战争将进一步促成中俄两国的能源贸易和金融战略合作深化，并加快人民币国际化进程。 
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自 2月 24日，俄罗斯对乌克兰采取特别军事行动以来，俄乌冲突愈演愈烈，

欧美等国对俄罗斯的制裁也随之不断升级。 

由于俄罗斯和乌克兰是全球重要的能源和谷物出口国，两国冲突导致近期全

球能源和商品期货价格均出现剧烈波动。其中，WTI 原油价格突破 110 美元/桶；

NYMEX天然气价格突破 5美元/百万英热单位；CBOT小麦接近 1350美分/蒲式耳， 

ICE油菜籽突破 1080加元/吨；COMEX铝期货价格突破 3870美元/吨；COMEX黄金

价格突破 1965美元/盎司，以上价格均突破或逼近历史最高点。 

本文通过分析俄罗斯和乌克兰的出口结构，判断俄乌战争可能对全球商品和

金融市场造成的影响，并结合中俄、中乌的贸易情况，预估战争对中国经济的影

响程度。 

图表 1：WTI 原油价格 

 

图表 2：天然气价格 

 

资料来源：同花顺 iFind、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、致富研究院 
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WTI原油期货结算价

美元/桶
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图表 3：小麦价格 

 

图表 4：油菜籽价格 

 

资料来源：同花顺 iFind、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、致富研究院 

图表 5：金属铝价格 

 

图表 6：黄金价格 

 

资料来源：同花顺 iFind、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、致富研究院 

1、对全球商品市场的影响 

   从出口商品总额来看，俄罗斯和乌克兰占全球商品出口份额都较小。其中， 

2020 年俄罗斯出口商品总额为 3371 亿美元，占全球比重为 2.16%；乌克兰出口

商品总额为 492.3 亿美元，占全球比重仅为 0.32%。由于俄乌两国在全球商品出

口和经济总量的占比均较低，据此判断俄乌战争对全球经济总体影响不会太大。 
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CBOT小麦期货结算价

美分/蒲式耳
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ICE油菜籽期货结算价

加元/吨
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从出口商品的结构来看，俄罗斯出口商品以能源为主。其中，2020年俄罗斯

矿物燃料及矿物油出口总额为 1419.2 亿美元，在该国当年出口商品总额的比重

超过 42%。此外，珍珠、宝石及贵金属出口总额为 303.6 亿美元，占当年出口商

品总额的 9%；钢铁出口总额为 160.1 亿美元，占当年出口商品总额的比 4.75%；

谷物出口总额为 93.4亿美元，占当年出口商品总额的 2.77%。其他商品出口份额

均较小。 

图表 7：俄罗斯、乌克兰出口商品金额占全球的比重 

 

图表 8：俄罗斯出口商品结构 

 

资料来源：UN comtrade、致富研究院 资料来源：UN comtrade、致富研究院 

乌克兰的出口商品则以谷物、动植物油脂及油料作物为主。其中，2020 年乌

克兰谷物出口总额为 94.2亿美元，占该国当年出口商品总额的比重为 19%；动植

物油脂出口总额为 57.6亿美元，占当年出口商品总额的 11.7%；油料种子及含油

果实出口总额为 18.4 亿美元，占当年出口商品总额的 3.7%。其他商品出口金额

均较小。 
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 图表 9：乌克兰出口商品结构 

 

图表 10： 全球主要石油出口国及占比 

 

资料来源：UN comtrade、致富研究院 资料来源：UN comtrade、致富研究院 

虽然俄罗斯与乌克兰在全球商品贸易中所占的比重较低，但两国在全球能源、

谷物和油料作物的出口市场中却占有较大比重。 

首先来看俄罗斯。 

俄罗斯在全球石油出口总额的占比为 10.82%，排名全球第三，仅次于阿联酋

（13.2%）和美国（11.8%），高于沙特（10.1%）；在全球天然气出口总额的占比为

17.5%，同样排名全球第三，仅次于美国（34.3%）和马来西亚（17.8%）。 

更进一步的分析，从出口市场分布看，俄罗斯石油前十大出口地分别为：中

国（20.5%）、荷兰（12.35%）、德国（6.4%）、韩国（6.4%）、日本（4.4%）、波兰

（4.27%）、美国（3.87%）、意大利（3.8%）、土耳其（3.07%），其中出口欧洲的比

重接近 50%。而俄罗斯天然气前十大出口地分别为日本（32.9%）、比利时（12.9%）、

韩国（10.79%）、中国（9.94%）、法国（9.91%）、其他亚洲国家（7.14%）、英国

（4.97%）、荷兰（4.09%）、西班牙（3.68%），其中出口欧洲的比重同样超过 40%。 

从欧盟的角度来看，目前欧盟对俄罗斯的石油和天然气进口依存度相当高。

2020年，欧盟进口石油总额为 2554.71亿美元，其中来自俄罗斯的石油进口金额

为 693.9 亿美元，占比高达 27.2%！此外，2020 年欧盟进口天然气总额为 116.94
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利亚（占比 17.4%）、卡塔尔（占比 16.46%）。 

现阶段对俄罗斯的制裁暂时尚未涉及石油和天然气出口，但如果未来制裁升

级，那么俄罗斯占全球石油出口接近 11%的份额和占全球天然气 17.5%的份额预

计短期将难以由其他国家填补；尤其欧盟目前对俄罗斯石油和天然气的依存度分
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别高达 27%和 16%，一旦供给中断，庞大的供给缺口很可能造成全球油气价格再

度飙升。 

图表 11：全球主要天然气出口国及占比 

 

图表 12： 俄罗斯石油主要出口地 

 

资料来源：UN comtrade、致富研究院 资料来源：UN comtrade、致富研究院 

图表 13：俄罗斯天然气主要出口地 

 

图表 14：欧盟石油主要进口地 

 

资料来源：UN comtrade、致富研究院 资料来源：UN comtrade、致富研究院 
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图表 15：欧盟天然气主要进口地 

 

图表 16：全球谷物主要出口国及占比 

 

资料来源：UN comtrade、致富研究院 资料来源：UN comtrade、致富研究院 

其次来看乌克兰的出口贸易结构化数据。 

乌克兰在全球谷物出口总额的占比为 8.53%，排名全球第二，仅次于美国

（17.5%）。占比超过 5%的国家还包括俄罗斯（8.46%）、阿根廷（8.13%）、印度

（7.85%）、法国（7.1%）、巴西（5.86%）。从出口市场分布看，乌克兰谷物前八大

出口地分别为：中国（19.7%）、埃及（11.9%）、印尼（5.8%）、西班牙（5.77%）、

荷兰（5.5%）、土耳其（5.02%）、突尼斯（3.68%）和孟加拉国（3.36%）。俄乌两

国在全球谷物出口市场合计占比接近 17%。近期战争的原因，两国谷物出口受阻，

直接导致近期 CBOT小麦价格急剧飙升。 

乌克兰在全球动植物油脂出口总额的占比为 6.44%，排名全球第三，仅次于

印尼（23.15%）和马来西亚（15.1%）。占比超过 4%的国家还包括荷兰（6%）、阿

根廷（5.22%）、俄罗斯（4.35%）、美国（4.02%）。从出口市场分布看，乌克兰动

植物油脂前八大出口地分别为：印度（25.1%）、中国（19.3%）、荷兰（9.2%）、西

班牙（5.9%）、伊朗（5.64%）、意大利（5%）、波兰（4.79%）和德国（2.94%）。由

于俄乌两国在全球动植物油脂出口市场合计占比接近 10.8%，对全球动植物油脂

价格的影响相对较大。 

乌克兰在全球油料种子及含油果实出口总额的占比为 1.74%，排名全球第 9；

排名前五的国家分别是美国（29.3%）、巴西（2.74%）、加拿大（7.12%）、荷兰（4.08%）

和阿根廷（3.22%）。俄乌两国在该领域全球出口合计占比仅为 3.28%，对油料作

物价格的影响相对较小。 

俄乌战争将对全球谷物、动植物油脂和油料作物供应产生大小不一的影响，

其影响程度由大到小分别是：谷物、动植物油脂、油料种子及含油果实。 
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图表 17：全球动植物油脂主要出口国及占比 

 

图表 18：全球油料种子及含油果实主要出口国及占比 

 

资料来源：UN comtrade、致富研究院 资料来源：UN comtrade、致富研究院 

图表 19：乌克兰谷物主要出口地 

 

图表 20：乌克兰动植物油脂主要出口地 

 

资料来源：UN comtrade、致富研究院 资料来源：UN comtrade、致富研究院 

2、对全球金融市场的影响 

受新冠疫情影响，目前全球都在经历严重的通货膨胀。数据显示：2022年 1

月美国 CPI同比上涨 7.5%，相比前值上升 0.5个百分点；欧洲 CPI同比上涨 8.85%，

相比前值上升 1.12 个百分点；英国 CPI 同比上涨 5.5%，相比前值上升 0.1 个百

分点。以上数值均刷新近 20年来的最大同比涨幅。 
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图表 21：近年来欧美 CPI同比变化 

 

图表 22：美国 CPI 权重构成 

 

资料来源：同花顺 iFind、致富研究院 资料来源：美国劳工部、致富研究院 

俄乌战争导致近期全球原油、天然气、金属、农产品价格均出现大幅上涨。

由于能源、食品等分项在 CPI 构成权重的直接占比超过 21%，同时上游产业的价

格上涨还将通过产业链间接传导到中下游产业，很可能引发世界范围内更加严重

的通胀问题。此前我们判断最快 3 月美国 CPI 将出现回落（参见 1 月专题报告

《美国 CPI最快将于 3月回落》），而本次俄乌战争带来的突发变量，很可能导致

通胀回落的时间点出现延后，暂时维持 3月美联储加息 25个基点的判断。 

3、对中国经济的可能影响 

   中国与俄乌两国进出口贸易额在中国进出口贸易总额的占比并不高。其中， 
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额的 2.43%；与乌克兰进出口贸易额为 193.05亿美元，仅占中国当年进出口贸易

总额的 0.32%。本次俄乌战争导致两国经济受损，预计将导致中国对两国的出口

下滑，但由于体量很小，预计对中国经济总体影响较低。 
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 图表 23：近年来中国与俄乌进出口贸易占比 

 

图表 24：中国从俄罗斯进口的主要商品 

 

资料来源：同花顺 iFind、海关总署、致富研究院 资料来源：UN comtrade、致富研究院 

    然而，从中俄、中乌的贸易结构来看，预计战争将通过能源、谷物等价格的

上涨，导致中国出现阶段性通胀上升。 

首先来看中俄贸易的具体结构数据。 

中国与俄罗斯的贸易主要集中在能源领域。其中，2020年中国从俄罗斯进口

矿物燃料及矿物油 333.85亿美元，占中国从俄罗斯进口商品总额的比重超过 76%！

此外，2020 年中国还从俄罗斯进口铜及铜制品 28 亿美元，占比 6.38%；进口钢

铁 21.72 亿美元，占比 4.95%；进口宝石及贵金属 15.12 亿美元，占比 3.44%；

进口动植物油脂10.1亿美元，占比2.3%；进口镍及镍制品7.9亿美元，占比1.8%。 

从中国的原油进口结构看，2020年中国从俄罗斯进口的原油占中国全年进口

石油的比重高达 15.5%，排名第二，仅次于沙特 15.91%。其他进口来源地还包括

伊朗（占比 10.88%）、安哥拉（占比 7.89%）和巴西（占比 7.88%）。同时，俄罗

斯在中国煤炭、天然气进口市场中均占有重要份额。其中 2020 年中国从俄罗斯

进口煤炭占中国煤炭进口总额的比重为 14.8%，仅次于澳大利亚（占比 48.2%）

和印尼（占比 18.99%）。2020年中国从俄罗斯进口天然气占中国天然气进口总额

的 7.39%，排名第五，与印尼、马来西亚基本持平。近期国际原油和天然气价格

的大幅上涨，显著增加了我国能源的进口成本。 
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图表 25：中国石油主要进口国 

 

图表 26：中国煤炭主要进口国 

 

资料来源：UN comtrade、致富研究院 资料来源：UN comtrade、致富研究院 

图表 27：中国天然气主要进口国 

 

图表 28：中国从乌克兰进口的主要商品 

 

资料来源：UN comtrade、致富研究院 资料来源：UN comtrade、致富研究院 

  其次来看中乌贸易的具体结构数据。 
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进口动植物油脂 10.8亿美元，占比 28.5%；进口钢铁 6.98 亿灭元，占比 1.84%。
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从中国的谷物进口结构看，2020年中国从乌克兰进口的谷物占中国全年进口
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动植物油脂占全年进口动植物油脂的比重为 9.6%，排名第三，仅次于印尼（占比

31.1%）和马来西亚（占比 17.8%），俄乌两国合计占比为 18.6%。近期俄乌战争导

致的国际谷物（包括小麦、玉米等）和油脂价格的大幅上涨，增加了我国谷物和

油脂的进口成本，进而可能给国内通胀造成一定短期压力，但由于中俄、中乌谷

物、油脂贸易的总量较小，大概率不会改变通胀的总体趋势。 

图表 29：中国谷物主要进口国 

 

图表 30：中国动植物油脂主要进口国 

 

资料来源：UN comtrade、致富研究院 资料来源：UN comtrade、致富研究院 

此外，由于俄乌战争导致欧美对俄罗斯的制裁升级，可能导致俄罗斯能源出

口受限，大概率进一步促成和中俄两国的能源贸易和金融战略合作进一步深化。 

让我们做一个极端的情景假设。2020 年俄罗斯原油出口总额为 725.6 亿美

元，而中国进口原油总额为 1763.2亿美元，来自俄罗斯的原油进口额仅为 273亿

美元，一旦俄罗斯的原油出口全面受限，以中国的年进口量就可以完全消化俄罗

斯的全部原油出口；改变的仅是中国的石油进口格局，即减少从沙特、伊朗、阿

联酋等国家进口的石油份额，并增加俄罗斯的石油进口。同样，2020 年俄罗斯煤

炭出口总额为 1238.8亿美元，而中国全年煤炭进口总额为 1638.5亿美元，中国

可以通过大幅减少澳大利亚 789.3亿美元的年进口额和印尼 311亿美元的年进口

额来帮助俄罗斯消化煤炭出口。2020 年俄罗斯天然气出口总额为 674.6 亿美元，

而中国全年天然气进口量高达 2339.3亿美元，仅通过削减澳大利亚 1033.7亿美

元的年进口额就可以完全消化俄罗斯的全部天然气出口。考虑到近年来中澳经贸

关系的恶化，未来中国很有可能减少对澳大利亚的煤炭和天然气进口，转向加大

从俄罗斯的进口量。 

由于欧盟目前对俄罗斯石油和天然气的依存度分别高达 27%和 16%，短期内

难以找到体量庞大的替代来源，所以上述极端情形短期内很可能不会发生。但由

于中国与俄罗斯的经济具有非常强的互补性，因此制裁大概率将导致中俄两国的
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能源贸易和战略合作进一步深度绑定。同时，由于本次欧美对俄罗斯的制裁涉及

到 SWIFT 支付领域，俄罗斯大概率会启动自身的 SPFS系统和中国的 CIPS系统作

为替代，中俄跨境贸易中，人民币的使用将进一步加强，从而加快人民币的国际

化进程。 

4、结论 

1、整体上看，俄乌战争对全球经济总体影响较小，但由于俄乌两国在全球能

源、谷物和油料作物的出口市场中均占有较大比重，如果未来欧美对俄制裁升级，

很可能造成全球油气价格再度飙升，同时导致谷物、动植物油脂等商品价格居高

不下。 

2、俄乌战争很可能加剧世界范围内的通胀问题，并导致美国通胀回落的时间

点出现延后，暂时维持 3月美联储加息 25个基点的判断。 

3、俄乌战争对于中国经济总体影响较低。预计将通过能源、谷物等价格的上

涨，导致中国出现阶段性通胀上升，但不会改变总体趋势。 

4、俄乌战争将进一步促成中俄两国的能源贸易和金融战略合作深化，并加快

人民币国际化进程。 
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