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 俄乌战争后续演化分析及金银价格展望 

 

内容提要    

短期来看，主导贵金属价格走势的短期逻辑在于避险层面，而通胀对贵金

属价格中长期走势起主导作用。当前俄乌战争处于爆发阶段，欧洲地缘政治风

险上升导致市场避险情绪升温，市场对美元加息问题的关注度有所弱化，黄金

白银价格处于强势阶段。但需警惕地缘政治消退后金银价格的回踩风险。一方

面，当前黄金白银价格已充分反应战争风险，而后续俄乌冲突是否会进一步升

级是主导市场避险情绪的核心因素，若欧洲地缘政治风险消退，市场避险需求

将下降，资产价格走势将重新回归基本面主导，同时短期资金的获利了结将加

大金银价格的回调压力；另一方面，美联储加息和缩表仍是影响贵金属市场的

重要约束。当前全球主要央行处于加息周期，随着美联储官员不断释放加息信

号以及美国通胀“爆表”节奏下，美国货币政策收紧节奏将加快。在全球不出

现系统性风险的前提下，我们认为 3 月份美元加息将是大概率事件。后续美联

储货币政策紧缩进程将抬升美债收益率，最终将导致美元实际利率持续回升，

抑制贵金属反弹。 

中期来看，俄乌冲突对大宗商品的影响将继续发酵，原油等大宗商品价格

有可能继续推升，能源价格上涨以及生活成本的上升将带动全球通胀水平集体

上升，可能给拜登政府及美联储带来更大压力。俄乌冲突将加剧全球高通胀环

境，提升贵金属抗通胀的魅力，同时将增强市场将贵金属作为替代资产的需

求。 

 

 

风险提示 

欧洲地缘政治变化超预期、美元指数调整超预期、机构持仓大幅变化 
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一、俄乌冲突回顾 
自拜登政府上台以来，美国及其盟友在乌克兰问题上与俄罗斯的矛盾持续显现。今年 1

月份以来，俄乌冲击不断升级并演化成战争。2 月 17 日，乌克兰政府军主动炮轰该国东部

争议地带卢甘斯克共和国等地。2 月 21 日，俄罗斯总统普京正式签署法案承认“卢甘斯克

人民共和国”和“顿涅茨克人民共和国”独立。2 月 24 日早晨，普京宣布正式开始对乌克

兰的军事行动，乌克兰议会通过乌全境进入战时状态的决定。不过，美国总统拜登发表讲

话，称美军不会在乌克兰与俄罗斯交战。同时，G7 宣布对俄罗斯新制裁方案，美国和欧盟

宣布制裁俄罗斯金融机构、主权债务及主要亲信。 

 

图表 1：俄乌冲突及黄金价格走势 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

图表 2：年初以来大类资产表现 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 
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二、俄乌战争演化分析及影响 
乌克兰作为俄罗斯与西方世界的战略缓冲区，乌克兰危机实质上是大国之间地缘政治

利益的博弈。俄乌冲突不断升级并演化成战争形态，对全球市场带来冲击。后续来看，俄

乌战争最终有可能演化成三种结果： 

情景一：俄乌战争提前解决 

从当前俄罗斯和乌克兰军事实力对比来看，俄罗斯在军事上占据绝对上风。俄罗斯是

目前世界上军事实力最强大的国家，而乌克兰军事实力远不及俄罗斯，并且国防生产能力

严重不足。在不考虑美国和北约组织军事介入的提前下，俄乌战争有可能提前解决。后期

若乌克兰危机迅速平息并且达到俄罗斯的战略目标，预计俄罗斯不会大举采取后续军事行

动。 

情景二：俄乌战争进入持久拉锯状态 

另一种可能是，如果乌克兰民族的反抗情绪坚定，俄乌之间可能会陷入巷战，俄乌战

争可能会进入持久的拉锯状态，西方国家与俄罗斯之间将停留在外交与制裁层面。我们认

为这种可能性较小，一方面，经济上俄罗斯可能会蒙受巨大损失，俄罗斯国内将面临反战

情绪；另一方面，俄罗斯军事行动将助长乌克兰国内的反俄狂潮，持久的拉锯战将导致俄

罗斯军军队的额外伤亡。 

情景三：俄乌战争扩大化 

第三可能是冲突继续扩大，俄乌进入全面战争状态，进一步爆发更大范围的实际冲

突。目前北约宣布向其东翼派遣增援部队，另外五角大楼已经向东欧和波罗的海地区派遣

了大约 6500 名美军。这种情况下，可能导致欧美对俄罗斯扩大范围的制裁，包括对制裁俄

罗斯油气出口及停止让俄罗斯接入 SWIFT（环球银行金融电信协会）支付系统等，但同时

也将导致俄罗斯对西方国家更强硬的反制手段。 

 

图表 3：俄罗斯与乌克兰军事实力对比  图表 4：名义 GDP变化（百万美元） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

从当前情况看，俄乌战争进入拉锯战或者扩大化既不符合俄罗斯战略目标，同时。一

是俄罗斯经济实力不允许。目前俄罗斯 GDP仅为 2013-2014年峰值时期的 70%左右，并不

支持其进行旷日持久的大规模战争；二是西方各国未能形成“统一战线”。拜登多次重申美

国无意与俄罗斯开战，而北约武力介入意愿不强。西方国家的反击主要是从政治层面、经

济层面和道德层面，对美国及北约对乌克兰的军事援助以提供武器为主。 
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从影响上来看，军事冲突和制裁导致全球通胀风险上升，同时避险情绪主导短期市

场，对贵金属价格有刺激作用；而通胀对贵金属价格的影响主要体现在中长期。 

1.从通胀角度 

原油层面，原油价格仍是主宰通胀走向的核心因素，供需失衡结构下原油价格持续走

高，不仅影响着全球通胀走向，而且影响着各国货币政策选择。俄罗斯是世界第二大石油

生产国，仅次于美国，同时俄罗斯还通过乌克兰向欧洲出口大量天然气，俄罗斯天然气在

欧洲天然气市场占据 29%的份额。自俄乌冲突以来，国际原油价格已连续上涨，ICE布油期

货价格已突破 100 美元/桶关口，同时欧洲基准天然气价格涨超 50%。尽管当前欧美制裁行

动主要集中在金融和科技领域，不包括抑制俄罗斯石油和天然气出口，但若俄罗斯制裁升

级并波及俄罗斯石油和天然气出口，将推动原油价格和天然气价格持续走高。 

农产品层面，俄罗斯和乌克兰是全球最主要的谷物出口国，USDA数据预估 2021/22年

度俄罗斯小麦出口量为 3500 万吨，乌克兰出口量为 2400 万吨，占全球小麦出口总量的

29%，另外乌克兰玉米出口量占全球出口总量的 17%，其小麦和玉米的主要出口国中排名世

界第六。当前南美干旱将全球谷物价格推高之际，俄乌冲突推升小麦价格至 2012 年以来的

最高水平，同时玉米和大豆的价格也大幅上涨。若战争持续，俄罗斯或乌克兰中断谷物出

口，全球粮食供应受到限制将推升全球谷物价格。 

基本金属层面，俄罗斯是铝、镍、钢铁的最大出口国之一，而乌克兰铁矿约占前苏联

全部铁矿储量的 46%，占到世界铁铁矿总储量的 5%以上。目前俄罗斯镍矿产量占据全球总

产量约 9%，而俄罗斯铝业每年电解铝产能超过 400 万吨，占全球电解铝产能 6%，欧洲对

俄罗斯铝镍的依赖性较强。后续来看，俄乌冲突对锌、铝供应将造成巨大冲击，并可能对

全球原生镍供应产生一定冲击，美国是否对俄罗斯尤其是俄铝进行制裁将是主要关注点。

从影响上来看，俄乌冲突将加剧对色金属供应端的干扰，欧洲地区冶炼厂势必受到严重影

响，全球下游制造业企业成本将飙升。 

 

图表 5：LME基本金属指数持续走高  图表 6：国际原油价格创新高 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

从影响上来看，若乌克兰危机不能解决或者制裁措施进一步升级，将对能源、基本金

属市场造成了较大的冲击。战争及制裁导致的供应中断将加剧大宗商品短缺，能源、农产

品、金属等产品的价格大幅上行将加剧通胀的恶化程度，进而将激发黄金的抗通胀属性。

但另一方面，当前美国 CPI数据再度创出近 40 年以来新高，而美联储货币政策正处于加速
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正常化的关键阶段。年初以来，美国经济复苏加快以及美联储官员对加息信号的不断强

化，导致美元加息预期的强化。货币市场交易员目前预计美联储 3 月份加息 25基点的可能

性大于加息 50基点。 

 

图表 7：全球通胀处于持续走高阶段 

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

 

2. 从避险角度 

今年以来，乌克兰危机大幅升级，进一步加剧了全球大类资产的波动。从全球市场反

应来看，2 月份开始，俄乌冲突持续升级，全球股市重挫，俄罗斯、美国、欧洲等市场主要

股指均出现大幅下跌，俄罗斯货币卢布兑欧元和美元跌至历史低位，恐慌指数 VIX 一度升

至近 40，全球市场进入避险交易模式。 

从避险角度来看，俄乌紧张局势持续将影响全球市场，避险情绪的升温导致风险资产

抛售加剧，而避险资产受益上扬。从此次俄乌战争中避险资产的表现来看，战争因素的存

在导致避险资产受到追捧，避险情绪涌入驱使基准政府债券、美元、瑞士法郎、日元和黄

金价格等避险资产价格普遍上涨，10 年期美债收益率迅速回落，黄金白银价格大幅拉升，

低风险货币日元也受到追捧并趋于升值，美元指数触及近两年新高。 

后续来看，若俄乌战争扩大化，将催生市场的避险情绪，市场避险需求将继续存在，

从而助推避险资产价格。黄金作为传统避险资产，可以作为“尾部风险”的对冲资产，而

日元和瑞郎则是国际外汇市场上的避险货币，也可以视为避险资产，同时债券（以国债为

主）也充当着避险资产的角色。不过从历史经验可以看出，当美元处于强周期时，黄金价

格往往受压于强势美元，这时期避险情绪对黄金价格的推动作用不明显，避险资金有可能

进入日元或债券市场；而当美元处于弱势时，避险情绪对黄金价格的推动作用有可能才会

明显显现出来。当前美元处于高位阶段，避险因素对黄金价格的推动作用将会有所弱化。 
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图表 8：恐慌指数 VIX走势  

 
数据来源：WIND、金信期货优财研究院 

 

三、对贵金属的影响 
短期来看，主导贵金属价格走势的短期逻辑在于避险层面，而通胀对贵金属价格中长

期走势起主导作用。当前俄乌战争处于爆发阶段，欧洲地缘政治风险上升导致市场避险情

绪升温，市场对美元加息问题的关注度有所弱化，黄金白银价格处于强势阶段。但需警惕

地缘政治消退后金银价格的回踩风险。一方面，当前黄金白银价格已充分反应战争风险，

而后续俄乌冲突是否会进一步升级是主导市场避险情绪的核心因素，若欧洲地缘政治风险

消退，市场避险需求将下降，资产价格走势将重新回归基本面主导，同时短期资金的获利

了结将加大金银价格的回调压力；另一方面，美联储加息和缩表仍是影响贵金属市场的重

要约束。当前全球主要央行处于加息周期，随着美联储官员不断释放加息信号以及美国通

胀“爆表”节奏下，美国货币政策收紧节奏将加快。在全球不出现系统性风险的前提下，

我们认为 3 月份美元加息将是大概率事件。后续美联储货币政策紧缩进程将抬升美债收益

率，最终将导致美元实际利率持续回升，抑制贵金属反弹。 

中期来看，俄乌冲突对大宗商品的影响将继续发酵，原油等大宗商品价格有可能继续

推升，能源价格上涨以及生活成本的上升将带动全球通胀水平集体上升，可能给拜登政府

及美联储带来更大压力。俄乌冲突将加剧全球高通胀环境，提升贵金属抗通胀的魅力，同

时将增强市场将贵金属作为替代资产的需求。 

综合来看，短期避险对黄金白银价格形成上行驱动，但是反弹动能依旧有限。 

 

风险提示 
欧洲地缘政治变化超预期、美元指数调整超预期、机构持仓大幅变化 
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