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俄乌冲突，对当前的全球经济

复苏有何影响 
 

2022 年伊始，全球经济在不断攀升的新冠确诊人数和物价指数

中继续复苏。当资本市场的目光紧盯全球央行如何进一步收紧

货币政策时，今年第一只黑天鹅降临。2 月 21 日，俄罗斯宣布

承认乌克兰东部两地区独立；2 月 24 日，俄罗斯入侵乌克兰。

在战争结果未知、制裁尚未公布之时，我们如何判断俄乌冲突

对 2022 年全球经济复苏的影响呢？ 

在 2022 年市场展望中，我们对今年的全球经济给出了“东边日

出西边雨”的判断，即全球经济将呈现中国优于发达市场的复

苏格局。我们认为，中国与发达市场在宏观经济政策和经济韧

性上的不同，是导致今年复苏分化的主要原因。作为黑天鹅事

件的俄乌冲突，将进一步加深中国与发达市场的复苏分化。 

如果用一个词表示这次地缘风险所带来的经济影响，就是“滞

胀”。滞胀本身已经是当前全球经济复苏中最大的威胁，而俄乌

冲突让威胁极大可能变成现实。能源价格的飙升将进一步推高

此轮全球通胀，并导致除中国之外的全球央行加快收紧货币政

策。 

但是，市场也上不乏乐观解读：1）对于此次冲突时间的预期较

短，所以认为对油价和通胀的影响也是暂时的；2）市场的不确

定性有机会减慢各央行收紧货币政策的速度。而我们则认为，

即使军事冲突快速结束，经济制裁也将延续一段时间，由于全

球通胀高企，就算只是短暂的能源价格升幅也会推高已经在升

温中的通胀预期。因此，央行减慢货币收紧政策的空间也是有

限的，更重要的是，最多也只是减慢、而非转宽松，预期中流动

性收紧的大方向不会改变。 

但对于中国经济我们是乐观的，西方的风险更突显出中国经济

的稳定性。我们重申：2022 年将是中国经济难得的一年，货币

和财政政策进入相对宽松拐点，叠加十四五结构性投资加大力

度，今年的中国经济不单是稳，也将是有高质量增长的一年。 
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俄乌冲突，对当前的全球经济复苏有何影响 

 

我们将从商品贸易、资金、资产价格来分析俄乌冲突如何影响当前的全球

经济复苏。恶化的商品通胀风险有机会导致除中国之外的全球央行加快收

紧货币政策，但我们认为，伴随的资金流回收和资产价格冲击对中国经济

的影响有限，2022 年将是中国经济明显超越海外经济的一年。 

 

商品贸易的影响：最大风险是推高已升温的通胀预期，但油价上涨对实际

经济影响相对可控 

俄乌冲突将进一步影响全球能源价格。除了原油和天然气，俄乌也是全球

一些主要粮食的主要出口国，俄乌两国的小麦和大麦出口就占据全球出口

超过 20%，而玉米出口的全球占比也接近 15%，加上肥料出口超过 20%，

俄乌冲突对于粮食通胀会有较大的影响。另外，俄乌也是几类金属的主要

出口国家，如初级铁矿石、制造用的铁钢材料、镍、铂金等，这也将进一

步推高制造业和建筑业的用料价格。对于依赖这些商品进口却同时有经济

制裁俄罗斯的国家，相信影响会较大。由于中国没有跟俄罗斯有经济和政

治上的冲突，我们相信即使中国也进口大部分这些商品，受影响程度较小。 

 
图表 1：2021 年，俄罗斯与主要贸易国的进出口数据 

 

 
资料来源：Macrobond，浦银国际 
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图表 2：俄乌 2020 出口全球的主要商品 
   

资料来源：United Nations、浦银国际 
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俄乌冲突将不可避免地影响到东起俄罗斯、西至德国、途径乌克兰的输油

管网（“友谊输油管道”，Druzhba Pipeline）。后续的经济制裁也将在一段时

间内影响俄罗斯对欧元区的原油、天然气出口，这将直接影响欧元区的能

源供应。俄罗斯是全球第二大的原油出口国，2020 年占全球原油出口的

12.2%，因此俄罗斯的原油供应对于油价的影响不会小于一些中东国家，譬

如伊拉克（7.8%）、科威特（4.8%）等，1990 年初的海湾战争令油价在短

时间内翻倍。自 2020 年起，俄罗斯是 OPEC+的主要协议国，占 OPEC+协议

产量的 25%。另外，俄罗斯天然气出口的全球占比更是达到 21%。综合来

看，俄罗斯的“油+气”对于全球的能源价格有举足轻重的影响力。 

我们认为，相比于油价对实际经济的影响，更需担忧的是油价上涨给通胀

带来的风险。这是因为过去十年，油价下降，且逐渐转向可再生能源，使

原油消费在 GDP 中的占比一直稳步下降。因此，较以往的石油危机而言，

当前油价上涨或对经济增长的影响较小，因为原油占 GDP 的比重本身在一

个低底数上。 

 

 

然而，对通胀的影响则是另一回事。目前，许多主要经济体的通胀率已经

远远超出其央行的舒适区，而且由于世界各地疫情反复，供应端驱动的通

胀因素未能足够快地缓解。这里我们所说的“足够快”，是相对于需求的回

升而言。在经济持续放开的情况下（供应加快有助于缓解通胀，但同时也

会促进需求导致通胀），更重要的是，能否“足够快”地对抗不断上升的通

胀预期，因为这可能导致价格的螺旋式上升。因此，关键不在于供应驱动

的通胀是否见顶，而在于见顶速度是否够快，否则，解决通胀压力的唯一

办法，就是央行“足够快”地收紧货币政策。 

  

图表 3：中美原油消费占 GDP 的比例  图表 4：疫情开始前（2019 年），G20 经济体石油

净进口额占 GDP 的比重 

 

 

 

注：e=浦银国际预测 

资料来源：Macrobond，浦银国际 

 注：未包含欧盟 

资料来源：Macrobond，浦银国际 

4
.3

%
3

.9
%

2
.0

%
1

.7
%

1
.5

%
1

.4
%

1
.1

%
0

.9
%

0
.6

%
0

.4
%

0
.3

%
0

.1
%

0
.1

%
-0

.1
%

-0
.6

%
-1

.4
%

-3
.4

%
-7

.5
%

-2
1

.1
%-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

韩
国

印
度

土
耳
其

中
国

意
大
利

日
本

德
国

法
国

南
非

美
国

印
尼

澳
大
利
亚

英
国

阿
根
廷

墨
西
哥

巴
西

加
拿
大

俄
罗
斯

沙
特

0.5%

1.5%

2.5%

3.5%

4.5%

5.5%

6.5%

2
0

1
9

2
0

0
1

2
0

0
3

2
0

0
5

2
0

0
7

2
0

0
9

2
0

1
1

2
0

1
3

2
0

1
5

2
0

1
7

2
0

1
9

2
0

2
1

e

美国原油消费占GDP的比例

中国原油消费占GDP的比例



 

2022-02-25                                                  5 

在这方面，中国目前的情况要安全许多：石油消费方面，中国与美国的基

数一样很低，而通胀方面，中国则比美国低得多，过去三个月，中国的 CPI

平均增长率为 1.6%，美国为 7.2%。简而言之，相比美国和其他多数 G20 经

济体而言，目前的地缘政治紧张局势所导致的能源价格上涨压力对中国经

济的影响要小得多。 

 

图表 5：2021 年 11 月-2022 年 1 月，G20 经济体 CPI 同比增速均值 

 

 
注：未包含欧盟 

资料来源：Macrobond，浦银国际 

 

 

从整体贸易角度看，中国经济自我维持能力也较强。中国是 G20 经济体中

进口占 GDP 比例最低的国家之一，2020 年进口额只占中国当年 GDP 的

16.0%，这意味着中国也不太容易受到供应冲击和相关产品价格上涨导致

的进口通胀的影响。 
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图表 6：2020 年 G20 经济体进口占 GDP 比例 

 

 
注：未包含欧盟 

资料来源：Macrobond，浦银国际 
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资金流的影响：中国有更大的货币政策调控空间，流动性“外紧内松” 

随着通胀压力的增加，或者说通胀压力没有快速消退，除中国外的全球其

它央行将不得不加快收紧货币政策。即使经济仍有可能放缓，也没有货币

宽松的空间了。 

当前，中国是少数几个货币政策仍有宽松空间的经济体。相比之下，发达

市场央行正面临收紧货币政策的加速点，加息和缩表已提上日程。目前，

美国实际利率深陷负区间，预计一个加息周期后才有望回归 0%以上。相比

之下，中国当前的实际利率与疫情前的水平相当、仍有下行空间，中国央

行在货币政策调控方面也提前进入拐点右侧。我们认为，今年国内流动性

将边际宽松，与海外流动性趋紧形成鲜明对比。在俄乌冲突后，避险情绪

和不确定性使得全球整体流动性偏紧，叠加美联储加息临近，国内宽松的

货币政策环境更有利于经济复苏。 

 

图表 7：中美两国的实际利率走势 

 

 
注：实际利率 = 政策利率 - 核心 CPI 同比增速（3 个月移动平均） 

资料来源：Macrobond，浦银国际 
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图表 8：2020 年 G20 经济体外汇储备占 GDP 比例 

 

 
资料来源：Macrobond，浦银国际 

 

图表 9：2020 年，G20 经济体外债占 GDP 比例 

 
 

资料来源：CEIC，美联储，浦银国际 
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图表 10：2020 年，G20 经济体经常账户收支的 GDP 占比 

 

 
资料来源：Macrobond，浦银国际 

 

  

图表 11：中国与美英日印的宏观杠杆率趋势  图表 12：2020 年一季度至 2021 年二季度的政策

支持期间，宏观杠杆率的变动情况（百分点） 

 

 

 

资料来源：Macrobond，BIS，浦银国际  资料来源：Macrobond，BIS，浦银国际 
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资产价格的影响：中国已有效控制了资产泡沫的发生，消费者的个人资产

结构受股市的影响也相对小 

2022 年 2 月以来，地缘风险严重打击了投资者信心，全球股市下跌。本月

至今，MSCI 中国指数下跌少于 1%，其中上证指数上涨 2%，比较受海外影

响的香港恒生指数则下跌 3.8%。海外方面，标普 500 指数下跌 5%，纳斯

达克指数下跌 5.4%，英国富时指数（-3.4%）和日经指数（-4.5%）也不同

程度下跌。可见中国股市在国际地缘风险中相对有韧性，我们不认为这一

定是个长期定律，但肯定的是年初至今投资者对中国股市（经济）的基本

面是相对有信心的。我们的策略分析师蔡瑞在他的相关报告中（详情请见

浦银国际投资策略《中国股票：加仓》）分析了中国股市见底的信号，认为

3 月将是买入的时点。 

如果俄乌冲突恶化或时间拖长而持续冲击资本市场，我们认为对于中国经

济的影响也会少于其他主要经济体。疫情暴发后，中国稳健的货币政策避

免了潜在的、由流动性驱动的资产泡沫，不论是在房地产还是股票市场（详

情请见 2022 年宏观经济展望）。没有资产泡沫的存在，外围因素而导致的

资产价格冲击也将相对有限。 

 

图表 13：2021 年，G20 经济体股票市场收益率 

 

 
注：除中美之外，各经济体的股票市场收益率基于 Bloomberg 大中盘指数计算所得 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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图表 14：对比两个时间段，部分发达经济体在疫情期间的房价增速涨幅较大 

 

 
资料来源：Macrobond，浦银国际 

 

另外，股票对于个人资产的影响在中国也是相对较小。从历史数据看，过

去二十年间中国家庭金融资产中的股票占比显著低于美国家庭，这一趋势

在疫情前的 2019 年进一步扩大：中国家庭股票资产比例（2.7%）显著低于

美国家庭（33.1%）。从古至今，房地产（或者说土地）是中国人认为的重

要资产。因此相比于股市，稳住房地产市场、坚持“房住不炒”，对于中国

私人财富的影响更重要。由于股票占比美国私人财富比例较高，任何的股

市价格动荡对于美国消费者信心的影响将远超过中国。另外，中国家庭的

储蓄占金融资产的比例接近 60%，远高于美国的 15%，表示中国家庭在资

产价格动荡中更有防御性。 

俄乌冲突所引发的避险情绪拉动美元需求上升，美元升值使得中国出口更

有竞争力，也使得中国出口商可以获得更高的利润，并带动相关企业的工

资水平，进一步刺激国内的消费复苏。我们认为，2022 年下半年，中国消

费复苏将会强于美国。 
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图表 15：中国家庭的资产泡沫更小  图表 16：中国家庭的存款比例更高 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 17：全球贸易量仍在恢复阶段  图表 18：出口带动人均收入的增长 

 

 

 

 

资料来源：Macrobond，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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