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战争过后制裁来临 对各版块有何影响？ 

本文提要： 
 

昨日乌俄战争再次爆发，各国纷纷制裁俄罗斯，引

起市场广泛关注。当前战争基本接近尾声，对于期货相

关品种的价格主要的影响因素从战争本身转变为后续各

国对于俄罗斯的后续制裁。我们统计了 2014 年克里米亚

事件之后，俄罗斯受到的较为严重的制裁发生时间及内

容，并对于不同版块相应的品种做出了一些基于历史数

据的归纳和解读，详见下文。 
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昨日乌俄战争再次爆发，各国纷纷制裁俄罗斯，引起市场广泛关注。当前战争基本接近尾声，对

于期货相关品种的价格主要的影响因素从战争本身转变为后续各国对于俄罗斯的后续制裁。我们统计

了 2014 年克里米亚事件之后，俄罗斯受到的较为严重的制裁发生时间及内容，如下： 

时间 具体内容 

2014-4-28 美国商务部对俄罗斯 13 家公司增加限制，吊销其销售美国产品的执照 

2014-7-17 

除资产冻结外，相关资金融资交易均被禁止，包括世界最大产油企业俄

罗斯国家石油公司、俄最大私营银行俄罗斯天然气工业银行、俄最大独

立天然气供应商诺瓦泰克公司、国有开发银行、俄罗斯发展及对外经济

事务银行以及乌克兰境内自行宣布独立的“顿涅茨克人民共和国”等都

被纳入制裁对象 

2017 年 10 月 

美国务院宣布将俄国防工业和情报机构的 39 个实体和个人列入制裁范

围，其中包括了俄主要的常规武器生产企业、航空制造公司和生产军民

两用品的大型集团公司。 

2019-8-1 

特朗普签署对俄制裁新文件，禁止国际金融机构为俄罗斯国营企业提供

资金，禁止美国银行参加非卢布主权债券首次发行和对俄罗斯政府提供

非卢布贷款。此外，美国还限制一系列商品对俄出口。新制裁预计于 8

月 26 日生效，有效期至少一年。 

2020-2-18 

将俄罗斯国家石油巨头俄罗斯石油（Rosneft）的子公司 Rosneft 

Trading SA 列入黑名单，特朗普政府称这家公司为马杜罗政府提

供经济来源。 

2020-3-20 
美国将与俄罗斯领导关系密切的个人和一家为遭遇制裁人士提供服务

的银行被纳入制裁名单 

2020-7-1 

美国参议员鲍勃·梅嫩德斯提交了国防预算修正案，要求就“俄与塔利

班勾结”针对俄罗斯总统普京和俄罗斯政府实施制裁。制裁措施包括冻

结资产、禁止入境美国、叫停国防和情报领域的合作 

2020 年 7月 
美国众议院批准了《国防授权法》（NDAA）的修正案，规定对参与建造

“北溪 2号”天然气管道的公司实施新的制裁。 

2021-8-20 
美国政府 20 日以俄罗斯反对派人士纳瓦利内事件和“北溪-2”天然气

管道项目为由，宣布对俄罗斯多个实体和个人实施制裁。 
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以下我们分版块对于相关品种期货价格做出解读： 

原油&股指： 

俄罗斯作为能源大国，是全球原油的主要出口国之一。根据公开数据显示，自 2000 年至 2020 年

俄罗斯原油产量占世界比重从 9.75%上升至 13.42%，因此当俄罗斯乌克兰冲突爆发，会带动市场对原

油供应端不足的担忧并带来恐慌情绪，从而推动原油价格的进一步上行。但从中长期来看，过去这一

系列制裁并没有对原油的大趋势产生根本影响。此次美国与其盟友对俄罗斯的制裁措施中，绕开了对

能源部门的限制，因此我们认为当下俄乌局势给原油带来的风险已经有所消化，未来交易仍会遵循原

油自身基本面，建议投资者谨慎追高。 

 

数据来源：OPEC，信达期货研究所 

对于股指来说，无论是 2008 年的格鲁吉亚战争还是 2014 年的克里米亚事件，冲突的爆发都会在

国际层面上带来情绪的波动，短期来看利空股市。但从中长期来说，地缘风险不会改变股指自身的交

易逻辑，甚至在一定程度上会加速恐慌盘的释放，带来利空出尽的效果。就目前行情来说，A 股三大

股指同时具备估值与政策面的呵护，安全边际较高。因此，虽然外围的干扰因素不容忽视，但也无需

过于担心。我们建议投资者防范短期波动的风险，短线投资者不要盲目操作，中长线投资者逢大跌可

适当入场。 
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数据来源：Wind，信达期货研究所 

有色板块： 

对于铝和镍来说，俄罗斯是主要生产国也是主要出口国家。俄罗斯镍储量约为全球总量的 7.8%，

镍矿产量更是占到 10.1%。2021 年 1-10 月，中国电解镍进口量达到了 20.81 万吨。俄镍在总供给当中

占比约 10%，在总进口量当中占比也还有 15%左右。同时俄罗斯也是全球第二大电解铝主产区，占全球

产量的 6%以上，在全球范围内起到举足轻重的作用。一旦俄乌之间爆发冲突，势必会影响电解铝和俄

镍的海外供应，进而可能引发铝和镍的价格上涨。 

基于上文事件的统计与相关时间段内铝和镍的 LME3 个月（电子盘）期货价格的变化，我们可以明

确一点，美国对于俄罗斯的经济制裁并不能够改变这两个品种原有的运行趋势。在历次所有的经济制

裁中，从未出现运行趋势被打破的情况，相信此次的经济制裁也不会例外。另外一个规律是，仅就统

计数据来说，俄罗斯遭到制裁并不一定会使得铝和镍的价格上涨，但是概率较大。 

但是从历次经济制裁的时间点可以发现，当时的镍和铝基本都处于上升趋势（牛市）当中，而仅

有几次下跌趋势中，铝和镍并未能够反转下跌的趋势。从这个角度来解读，“经济制裁将使得镍和铝的

期价上涨”的规律需要打一定折扣。基于此，我们认为，经济制裁不能改变这两个品种期价的原有运

行趋势，但会使得价格的波动变得更加剧烈，不需要过分担心有色品种较强金融属性带来的压力。因

此我们认为镍和铝的中期上涨还将持续，但是价格波动会有所加剧。 

农产品板块： 

俄罗斯小麦在全球中产量占比较高，根据 OECD（经济合作与发展组织）的统计数据来看，2016 年

至 2020 年俄罗斯小麦在全球中产量占比约在 9.62%到 11.31%之间。同时农产品当中俄罗斯产量占比较

高的还有油菜籽，根据联合国农粮组织数据来看，俄罗斯油菜籽在全球的产量占比从 2015 年以来在逐
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年上升，从 1.44%上升到了 2020 年的 3.55%约 257.25 万吨，地位越来越重要。 

从制裁发生的时间段中，CBOT 小麦的价格变化来看，可以得到以较为有趣的观点，即制裁发布的

当天，小麦往往会较为强势，但是持续性不强。雷同于有色的观点，经济制裁并不能改变该品种原有

的大趋势，在暴力拉涨之后需要注意其回落风险。 

 

数据来源：OCED，信达期货研究所 

相对于小麦来说，油菜籽收到经济制裁的影响更小，历次经济制裁发生时，CZCE 油菜籽期货价格

基本都处于窄幅震荡状态，而经济制裁的发生也都没有使得价格突破箱体，因此油菜籽期货价格受到

美国对俄罗斯经济制裁的影响较小，几可忽略不计。 

 
数据来源：联合国农粮组织，信达期货研究所 
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黑色板块： 

俄罗斯铁蕴藏量居世界第一位，根据世界钢铁工业协会的数据来看，俄罗斯铁矿的产量占比从2013

年以来基本稳定在 4.5%到 5%之间，占比较大，年产量约在 1亿 1千万吨左右。 

从制裁发生的时间段中，2019 年之前的历次制裁都发生在铁矿石期价下跌趋势中，制裁带来的影

响较为明显，往往在制裁发生后铁矿期价会产生下跌窗口，加速下跌。但在 2019 年之后，规律发生变

化，在制裁之后往往会出现一小波上涨之后才继续下跌。 

对于该品种，我们无法从历史数据中得出较为确定的规律。 

 

数据来源：世界钢铁工业协会，信达期货研究所 

重要声明】 

 报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此

投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状况或需要。客户应考虑本报告中的

任何意见或建议是否符合其特定情况。期市有风险，入市需谨慎。未经信达期货有限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方

传播本报告的行为均可能承担法律责任。 

【信达期货简介】 

信达期货有限公司是专营国内期货业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会核发《经营期货业务许可证》，浙江省工商

行政管理局核准登记注册（统一社会信用代码：913300001000226378），由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 6 亿元人民币，

是国内规范化、信誉高的大型期货公司之一。公司现为中国金融期货交易所全面结算会员单位，为上海期货交易所、郑州商品交易所、

大连商品交易所全权会员单位，为中国证券业协会观察员、上海国际能源交易中心会员、中国证券投资基金业协会观察会员。 
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【全国分支机构】 


