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乌克兰危机硝烟再起，大国地缘政治博弈继续升级 

联合资信评估股份有限公司 主权部 

主要观点 

 乌克兰危机源于长期历史遗留问题，泽连斯基当选乌克兰总统后采取亲欧的外交策略，

通过军事合作的方式进一步向西方靠拢，该举措激起俄罗斯的强烈不满，最终成为本

次乌克兰危机迅速激化的导火索 

 乌克兰危机的实质是大国地缘政治利益的博弈，乌克兰是俄罗斯与西方世界的战略缓

冲区，美国试图借助乌克兰这枚棋子加大对俄罗斯的孤立与打压 

 因俄罗斯发布对乌东争议地区的决议草案，乌东争议地区发生局部军事摩擦，导致大

国之间的地缘政治博弈变得更加紧张和敏感；美俄间结构性矛盾短期内难以得到有效

化解，乌克兰将继续成为双方博弈的焦点，乌克兰危机将在缓和与冲突中起伏前行 

 乌东争议地区爆发军事摩擦或令战争恐慌情绪再度燃起，俄乌矛盾的后续发展对全球

大宗商品（尤其是能源价格）的影响较大，如果俄乌矛盾升级将会在短期内严重冲击

全球资本市场表现 

事件回顾 

自拜登政府上台以来，美国及其欧洲盟友与俄罗斯在乌克兰问题上的矛盾持续显现。

2022 年以来，乌克兰危机大幅升级：1 月 22 日，美国国务院下令美国驻乌大使馆人员家属

最早于 24 日开始撤离，美方向乌克兰持续运送军备物资；1 月 24 日，俄罗斯在俄乌边境

集结 10 万大军，并在波罗的海举行大规模军演；2 月 11 日，美国、英国、加拿大、澳大利

亚、荷兰等十国要求本国居民迅速撤离乌克兰；美欧甚至透漏出俄罗斯将于 2 月 16 日“入

侵”乌克兰，虽然该信息没有得到证实，但进一步加剧了战争的恐慌情绪。 

在双方剑拔弩张之际，俄罗斯及时转向，于 2 月 15 日宣布将部分部署在乌克兰附近的

军队撤返基地，美国也及时表示尽可能通过外交渠道解决问题以避免发生冲突，至此乌克

兰危机暂时缓和。但是，2 月 17 日（北京时间）短暂的和平态势急转直下，乌克兰武装部

队向乌克兰东部卢甘斯克地区的 4 个居民点发射迫击炮弹和手榴弹，虽然遭到乌克兰方面

的否认，但战争冲突的恐慌情绪再度蔓延。 
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正文内容 

乌克兰危机源于长期历史遗留问题，泽连斯基当选乌克兰总统后采取亲欧的外交策略，

通过军事合作的方式进一步向西方靠拢，该举措激起俄罗斯的强烈不满，最终成为本次乌

克兰危机迅速激化的导火索 

本次乌克兰危机的产生源于复杂的历史渊源。苏联时代，乌克兰凭借其优越的地理位

置、坚实的工业优势以及丰沃的农业资源，发展成为仅次于俄罗斯联邦的第二大加盟共和

国。1954 年，俄罗斯为庆祝俄乌结盟 300 周年，将克里米亚这一战略要地赠予乌克兰，为

未来的俄乌政治军事争端埋下隐患。1991年苏联解体后，乌克兰面临两难的政治方向选择，

国内的政治势力始终在俄罗斯和欧洲之间左右摇摆。 

2014 年 3 月，克里米亚举行全民公投，96%的投票支持克里米亚加入俄罗斯，于是俄

罗斯顺理成章的将克里米亚重新纳入。克里米亚重新加入俄罗斯产生多米诺骨牌效应，乌

克兰东部多地纷纷效仿要求加入俄罗斯，乌东部顿巴斯地区（包括顿涅茨克州和卢甘斯克

州）宣布独立并与政府军爆发武装冲突，进一步加剧了乌克兰的分裂局面。在顿巴斯地区

战火扩大的背景下，国际社会展开政治调解，建立了乌克兰问题三方联络小组（乌克兰、

俄罗斯、欧洲安全与合作组织）以及“诺曼底模式1”调解机制，但收效甚微。俄乌冲突断

断续续的持续了 7 年，虽然之前在多方斡旋下签署了《明斯克停火协议2》，但与乌克兰要

求的夺回克里米亚以及顿巴斯地区控制权的诉求相去甚远。 

2019 年弗拉基米尔·泽连斯基当选乌克兰总统，采取亲欧的外交策略，通过军事合作

的方式进一步向西方靠拢。2021 年 8 月，泽连斯基访美并签署一系列军事合作文件，包括

美国向乌克兰提供价值 6,000 万美元的定向军事援助；10 月美国国防部长奥斯汀访乌，力

挺乌克兰加入北约。俄方表示强烈不满并与西方展开密集外交对话，要求西方不得接纳乌

克兰为北约成员国以及西方不得在乌克兰部署重型进攻性武器，但未取得明显效果。乌克

兰向北约靠拢激起俄罗斯的强烈不满，最终成为本次乌克兰危机迅速激化的导火索。 

乌克兰危机的实质是大国地缘政治利益的博弈，乌克兰是俄罗斯与西方世界的战略缓

冲区，美国试图借助乌克兰这枚棋子加大对俄罗斯的孤立与打压 

乌克兰拥有重要的军事战略地位。乌克兰曾拥有黑海上最重要的战略要地—克里米亚

半岛，拥有克里米亚则意味着控制黑海的制海权，以乌克兰和黑海为跳板，向东威胁高加

索油田、向南进入巴尔干和地中海地区、向西进入中欧的罗马尼亚和保加利亚等国，任何

                                                 

1“诺曼底模式”创立于 2014 年 6 月，当时法国借纪念诺曼底登陆 70 周年之际，邀请俄罗斯、德国、乌克兰首脑在诺

曼底就乌克兰局势进行磋商。 
2 2015 年 2 月 15 日 0 点严格执行在乌克兰的顿涅茨克、卢甘斯克地区及其他部分地区的全面停火协议。 
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一方拥有乌克兰都意味着获得一个巨大的战略缓冲区，既可以当作进攻时的前进基地，也

可以当作防御时的屏障，完全是进可攻退可守。对俄罗斯而言，乌克兰是其与西方世界的

战略缓冲区，一旦乌克兰加入北约或部署北约的进攻性武器，那么乌克兰将成为北约围堵

俄罗斯的“桥头堡”；此外，乌克兰还是俄罗斯天然气管道输出的必经之路，直接掌控着

俄罗斯的经济生命线，因此乌克兰局势对俄罗斯而言至关重要。 

对美国而言，拜登政府上台后对俄态度强硬，试图借助乌克兰这枚棋子加大对俄罗斯

的孤立和打压，乌克兰危机对于美国具有“遏俄控欧”的双重意义。一是美国借助乌克兰

希望收回克里米亚及顿巴斯地区的诉求，鼓动乌克兰加入北约并加强对乌军事援助，将美

国军事管控范围延伸至黑海关键要塞，进一步挑战俄罗斯的防御边界并挤压和削弱俄罗斯

的战略空间；二是美国拉拢欧洲盟友共同对抗俄罗斯，强化对欧盟的军事控制，加强欧盟

国家对美安全依赖，并以此为抓手重整欧盟和北约，保护美在欧洲的地缘政治和商业利益；

三是拜登政府可利用“乌克兰牌”转移国内矛盾和提升美国的国际维和形象，为民主党 2022

年中期选举加分添彩。因此，乌克兰危机是冷战后美国与俄罗斯长期矛盾的集中引爆和地

缘政治博弈较量的鲜明体现。 

因俄罗斯发布对乌东争议地区的决议草案，乌东争议地区发生局部军事摩擦，导致大

国之间的地缘政治博弈变得更加紧张和敏感；美俄间结构性矛盾短期内难以得到有效化解，

乌克兰将继续成为双方博弈的焦点，乌克兰危机将在缓和与冲突中起伏前行 

2 月 15 日俄罗斯突然撤军和 2 月 17 日（北京时间）乌克兰东部领土争议地区发生军

事摩擦，令乌克兰危机的发展前景更加扑朔迷离，导致大国之间的地缘政治博弈变得更加

紧张和敏感。  

俄罗斯方面，俄罗斯在撤军后连出三招：一是俄罗斯提出愿与西方继续保持对话；二

是俄罗斯国家杜马（议会下院）2 月 15 日投票通过一项决议草案，呼吁俄总统普京承认乌

克兰东部反政府武装在 2014 年自行宣布成立的“卢甘斯克人民共和国”和“顿涅茨克人

民共和国”为主权独立的国家3；三是作为演习的一部分，俄方派驻高超音速导弹和轰炸机

抵达俄罗斯在叙利亚的空军基地。俄罗斯此举将其转被动为主动，通过抛出乌克兰土地争

议地区以及驻兵叙利亚军事基地的消息，使得现有政治和军事矛盾进一步复杂化，未来乌

克兰危机仍有再度升级的可能。 

乌克兰方面，乌方不愿进行本土作战，如果爆发战争，乌克兰本土将首当其冲，战争

恐慌已经导致 125 亿美元资金从乌流出以及国防部等多个重要网站因遭黑客攻击而关闭。

                                                 

3 乌东部顿巴斯地区（包括顿涅茨克州和卢甘斯克州）在 2014 年克里米亚如俄后效仿独立，如果俄罗斯正式承认其独

立性，将会进一步加大乌克兰的领土争端问题。 
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2 月 11 日，乌方表示支持通过政治和外交手段解决乌东冲突，支持包括“诺曼底模式”四

方会谈在内一切可行的谈判模式；2 月 14 日，乌克兰总统泽连斯基批评包括美国在内的一

些西方国家撤离其驻乌克兰首都基辅外交人员的举动，称之为“巨大的错误”，有意淡化

战争冲突升级的风险。但是，俄罗斯 15 日通过的决议草案动摇了乌克兰的核心主权诉求，

乌克兰有意借此将东部土地争端问题扩大化，以俄罗斯不愿开展为底线来趁机解决乌克兰

东部的领土争端问题，或率先发动对争议地区的军事行动。 

美国方面，美国原计划通过舆论炒作、制裁威胁、军事升级等多种方式渲染乌克兰局

势紧张气氛，但本次俄罗斯方面的主动撤军令美国陷入进退两难之地：一方面，动摇了乌

克兰对美国以及北约的信任，令后期美国再度借助乌克兰危机大做文章以及东扩干扰俄罗

斯的可能性有所降低；另一方面，美国国内对拜登政府一直宣扬的“俄罗斯将入侵乌克兰”

的论调产生怀疑，不利于增加中期选举的选民支持。随后，乌东争议地区爆发军事摩擦也

令事态发展更加失控，在俄罗斯无意战争的背景下，乌东争议地区的军事摩擦令美国失去

了主动权，即无法在国际社会明确提出对俄罗斯进行制裁，又无法反悔 2 月 13 日明确表示

不会参战的申明，后续事态发展更多地取决于俄罗斯以及乌克兰的进一步动作。 

欧洲盟国方面，如果引爆俄乌战争，欧洲将面临政局动乱和地区安全局势失控的风险。

因此，除了英国和中东欧部分国家以外，大多数北约成员国不希望乌克兰危机升级，德法

更一致呼吁政治解决危机。德国拒绝向乌克兰提供军事武器以及拒绝让第三国运送德国生

产的武器，仅仅以提供野战医院的形式向乌克兰提供支持，愿尽力缓和地区局势；法国则

主张在“诺曼底模式”框架下协商解决争端，建议乌克兰采取“芬兰化”模式，即学习芬

兰在冷战时期，面对邻国苏联选择中立的方式，以维护区域稳定。但是，俄罗斯抛出乌东

争议地区的主权问题，与 2015 年德、法、俄、乌共同达成的《明斯克协议》相违背，大国

之间的政治博弈或将陷入囚徒困境。 

乌东争议地区爆发军事摩擦或令战争恐慌情绪再度燃起，俄乌矛盾的后续发展对全球

大宗商品（尤其是能源价格）的影响较大，如果俄乌矛盾升级将会在短期内严重冲击全球

资本市场表现 

乌克兰危机演变牵动欧洲及全球能源价格的表现。从欧洲天然气供需角度来看，俄罗

斯是欧盟最大的能源供应国，欧盟约 40%的天然气进口来自于俄罗斯，尤其是芬兰（94%）、

斯洛伐克（70%）、德国（49%）、意大利（46%）等国对俄罗斯的天然气供应严重依赖。

乌克兰是俄罗斯天然气流向欧洲的重要中转路线，可以满足该地区近 50%的进口需求，地

理位置十分重要。一旦地缘政治紧张局势升温，势必会加剧欧洲天然气价格的上涨，2022

年 1 月欧洲天然气商品价格攀升至 28.3 美元/百万英热单位，继续保持在历史高位。俄罗斯

撤军后释放和平信号，2 月 15 日俄罗斯总统普京表示，俄罗斯准备在 2024 年天然气过境
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合同到期后继续通过乌克兰向欧洲输送天然气，同时“北溪 2 号”管道技术已经准备就绪，

可以供应天然气以加强欧洲大陆的能源安全，使得欧洲天然气供给风险大幅回落。但随着

乌东争议地区爆发军事摩擦，天然气价格或将继续波动上扬。 

从全球能源供给角度来看，俄罗斯作为“OPEC+”中的重要成员国之一，已探明石油

储备量高达 1,078 亿桶，约占全球总量的 6.5%；石油日均产销量 1,067 万桶/天，约占全球

日均产销量的 12%，位居世界第三位，俄罗斯对全球石油供给具有较大的话语权和决策权。

受俄乌争端升级以及全球原油供不应求等因素影响，ICE 布油收盘价冲高至 95 美元/桶关

口上方，NYMEX 原油也一路攀升，纷纷创近 7 年以来新高。随着 2 月 15 日俄罗斯撤军，

NYMEX 原油和 ICE 布油价格双双回落，全球原油价格飙升的局面得到一定程度的缓解；

但受到乌东争议地区爆发军事摩擦的影响，全球原油价格再度走高。从长远来看，如果俄

乌危机进一步升级，再叠加石油市场供不应求的现状，国际原油价格有望在短时间内突破

100 美元/桶，甚至达到 120 美元/桶的历史高位，进一步加剧全球的通胀压力。 

图 1：2022 年以来全球原油价格走势 

 
   数据来源：Wind，联合资信整理 

除了对能源价格的影响以外，俄乌矛盾的发展对关键原材料及粮食价格也将产生显著

影响。俄罗斯是铝、镍、铜和铂的重要出口国，俄罗斯的铜、铝和镍精炼产量约占全球的

4%~6%；乌克兰是全球农产品的重要供应商，乌克兰预计 2022 年将出口超过 2,400 万公吨

小麦，占全球出口总额的近 12%；玉米出口预计将达到 3,250 万公吨，约占全球出口的近

16%。2022 年以来，俄乌矛盾升级拉升全球工业生产关键原料及粮食价格，全球大宗商品

收益指数大幅上涨约 17%，除涨幅最大的能源类产品外（24%），农产品（9%）和工业金

属（7%）涨幅较大。大宗商品价格上涨从供给端抬升全球生产成本，进一步加剧全球通胀

压力。随着俄罗斯释放和平信号，全球大宗商品的上涨势头得到一定减缓，2 月 15 日全球

大宗商品收益指数涨幅回落至 14.5%，能源（20 %）和农产品（7%）收益指数也明显回落。
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但受到乌东争议地区爆发军事摩擦的影响，预计农产品以及工业金属价格或将波动走高。

从长远来看，如果俄乌危机进一步升级，大宗商品价格走高会增大中下游产业的成本压力，

通过成本上涨传导至物价水平，进一步加剧全球的通胀压力。 

图 2：2022 年以来全球大宗商品收益指数涨跌幅 

 
数据来源：Bloomberg，联合资信整理 

全球资本市场受俄乌冲突演变而波动加剧。2022 年以来，受美国鼓吹俄罗斯计划入侵

乌克兰的恐慌情绪影响全球股市遭遇重挫，年初至今欧美股市领跌，纳斯达克指数（-9.5%）、

标普 500 指数（-6 %）、法国 CAC40 指数（-2.5%）、德国 DAX 指数（-3%）、意大利富

时 MIB 指数（-1.5 %）以及俄罗斯 MOEX 指数（-5%）跌幅明显；其中俄罗斯 MOEX 曾一

度下跌超过 8%，跌幅创新冠疫情以来新高。战争恐慌情绪也向亚太股市传递，日经 225 指

数（-5%）、韩国综合指数（-7%）以及新西兰标普 50 指数（-7%）也纷纷走跌。在俄罗斯

表态将部分撤军后，市场情绪得到显著提振，CBOE 波动率指数（VIX）大幅回落 5.5%；

2 月 15 日美国三大股指均涨超 1%，其中纳斯达克指数大涨 2.5%，结束了此前三个交易日

的颓势；欧洲 MSCI 指数翻红上涨 0.1%，其中俄罗斯 MOEX 指数上涨 1%、乌克兰股票指

数上涨 0.5%；亚太股市也随之走强，韩国综合指数、富时新加坡指数、澳洲标普指数等纷

纷走强。但受到乌东争议地区爆发军事摩擦的影响，投资者避险情绪再度上涨，美国道琼

斯指数、英国富时 100、法国 CAC40 纷纷走跌，但俄罗斯 MOEX 指数逆势上涨 1.3%。 

整体看，虽然俄罗斯部分撤兵确实起到缓和矛盾的作用，但乌东争议地区爆发军事摩

擦导致战争恐慌情绪再度燃起，俄乌矛盾的后续发展对全球大宗商品（尤其是能源价格）

的影响较大，如果俄乌矛盾升级将会在短期内严重冲击全球资本市场表现。 
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