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本报告导读： 
 
近期俄乌战争形势发生新的变化，尤其是美俄之间达成一些新的协议，俄罗斯或迎

来转机，其过去几年资产配置变化具有重要参考意义。 

 

过去几年受西方制裁影响，俄罗斯政府坚决“去西方化”， 清仓西方主流货币资产，

储备资产以黄金为主，贸易也以卢布和人民币结算为主。俄罗斯企业被迫重置，外
债收缩、内债扩张，降低股票、基金份额，提升现金、存款份额，同时贸易中心也

从欧洲转移到亚洲。俄罗斯居民资产则从股票流出，流向存款和货币基金，资产持
续本币化，同时加大购买实物黄金和房屋等。 

 

近些年来，全球经贸动荡不安，政治不确定性加大，尤其是地缘冲突频发下，全球

经贸结构和金融市场均发生了较大变动，本文将作为全球变局研究系列的首篇。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  政府：坚决“去西方化”。自 2022 年 2 月俄乌战争爆发后，面对美

欧等地区的经济、金融联合制裁，俄罗斯政府意识到仅仅“去美元

化”还不够，要加速“去西方化”。俄罗斯政府清仓美债，储备资产

约 5 成为黄金；主权财富基金中流动资产清仓了美元、欧元、英镑

等西方主流货币，主要持有人民币和黄金；外贸交易以俄罗斯卢布

和友好地区货币结算的比例超 80%，友好地区货币主要为人民币。 

 企业：被迫重置。受西方金融制裁影响，俄罗斯企业海外融资渠道

受到显著抑制，外债规模被迫持续收缩。其中，90%以上外债的收缩

来自于外币债务。企业融资渠道被迫本土化。企业资产中股票、基

金和应收款份额持续下降，而现金、存款和贷款份额明显上升。此

外，贸易重心也从欧洲向亚洲转移，尤其聚焦于中国和印度。 

 居民：本币与实物。为应对西方金融制裁、稳定卢布汇率以及防止

资本外逃，俄罗斯实施了一系列严格的资产管制措施。居民资产从

股票和现金流出，流向存款和基金，尤其是货币基金和债券基金。

居民资产也被迫持续本币化，外币资产份额大幅下降。此外，俄罗

斯居民增加购买实物黄金和房屋。 

 风险提示：地缘政治高波动，历史数据测算存在偏差。 
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1. 政府：坚决 “去西方化” 

自 2022 年 2 月俄乌战争爆发后，面对美欧等地区的经贸、金融联合制裁，

俄罗斯政府加速“去西方化”，这体现在经济、金融、贸易等多个领域。这

里的“去西方化”并非指俄罗斯与西方经济体脱钩，而是指俄罗斯在各领域

大幅减少或取消使用西方货币以及持有相关资产等。 

仅仅“去美元”还不够。在 2022 年 2 月俄乌战争爆发前，为了预防美国的

制裁，俄罗斯已经在经贸和金融等领域逐步“去美元化”。但是，随着战争

的爆发，俄罗斯意识到仅仅“去美元”还不够。 

例如，当战争爆发后，俄罗斯约 3000 亿美元的储备资产被冻结，占据俄罗

斯当时 5 成左右的国际储备。其中，有 2000 多亿美元是由位于比利时的托

管机构欧洲清算银行持有。这部分资产中接近 7 成是以欧元计价，15%以

英镑计价，7%以加拿大元计价，而以美元计价的份额仅 7%。也就意味着

面临这种地缘风险时，不仅需要“去美元化”，更要需要“去西方化”。 

图1：俄罗斯被冻结资产货币分布（%） 

 
资料来源：CRF 

储备资产：黄金接近 5 成。2007 年之前，俄罗斯央行持有的黄金储备基本

在 400 吨以下，占储备资产的比重不足 3%。金融危机后，俄罗斯开始增加

黄金储备，至 2013 年 7 月突破 1000 吨。 

尤其是 2014 年克里米亚事件后，面临西方的制裁，俄罗斯持续减少美债，

增加黄金储备。截至 2026 年 9 月，俄罗斯持有黄金储备高达 2300 吨左右，

为全球第六大黄金储备国，仅落后于美国、德国、意大利、法国以及中国。

黄金储备的份额则上升至 43%以上。 

此时，俄罗斯持有美债的规模仅余 2500 万美元，较其高峰期的 1700 多亿

美元来说，俄罗斯减持了 99.98%，几乎清仓。 
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图2：俄罗斯从 07 年开始持续增加黄金储备（吨）  图3：俄罗斯储备资金中黄金比重接近 5 成（%） 

 

 

 
资料来源：俄罗斯央行，国泰海通证券研究  资料来源：俄罗斯央行，国泰海通证券研究 

 

图4：俄罗斯几乎清仓了美债 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

主权财富基金流动资产：60%人民币和 40%黄金。俄罗斯主权财富基金成

立于 2008 年，其管理目标是在长期内实现资本保值和稳定的收益水平。投

资方式主要有直接购买外币，存入央行，赚取利息；购买以俄罗斯卢布计价

的外币或金融资产等。主要包含流动资产（可随时变现）和长期投资（战略

资产），二者份额约为 30%和 70%。 

初始设立时，外币以美元、欧元和英镑为主，比例分别为 45%、45%和 10%。

2021 年二季度，俄罗斯决定出售全部美元和部分英镑，同时大量购入人民

币、日元和黄金，此时，欧元份额为 40%、人民币份额为 30%、日元和英

镑各占 5%。 

2022 年俄乌战争爆发后，俄罗斯决定清仓欧元、英镑以及日元。从 2023 年

底开始，俄罗斯主权财富基金中流动资产主要为 60%人民币和 40%黄金，

美元、欧元、英镑和日元全部被清仓。 
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图5：2022 年之前主权财富基金以美元、欧元为主  图6：2022 年之后主权财富基金以人民币和黄金为主 

 

 

 
资料来源：俄罗斯央行，国泰海通证券研究  资料来源：俄罗斯央行，国泰海通证券研究 

外贸交易：80%以上为卢布或友好地区货币。在 2022 年之前，俄罗斯出口

收入主要以西方等不友好地区货币结算（比如美元、欧元、英镑、日元、韩

元等等），基本在 80%以上；使用俄罗斯卢布结算的份额不足 15%，其他友

好地区货币结算仅 1%左右。 

自 2022 年俄乌战争爆发后，俄罗斯出口贸易大幅减少以不友好地区货币来

结算，增加以俄罗斯卢布和友好地区货币来结算。截至 2025 年，出口收入

以俄罗斯卢布结算的份额超过 50%、友好地区货币结算的份额超过 30%，

二者合计超过 80%；而西方不友好地区货币结算的份额已经降低至 15%以

下。 

进口贸易也是如此。截至 2025 年，进口支付以不友好地区货币结算的份额

仅 15%（2022 年之前接近 70%），以俄罗斯卢布和友好地区货币结算的份额

为 85%。 

其中，友好地区货币主要为人民币。例如，俄乌冲突前俄罗斯贸易以人民币

结算的份额不足 5%，俄乌冲突后大幅上升，2024 年一度攀升至 40%附近。 

图7：俄罗斯商品和服务出口 80%以上以卢布或友好地区货币结算（%） 

 
资料来源：俄罗斯央行，国泰海通证券研究，不友好地区货币主要包括美元、欧元、英

镑、日元、韩元、澳元等等。 

 

0

10

20

30

40

50

60

18/02 18/08 19/02 19/08 20/02 20/08 21/02

俄罗斯主权财富基金：流动资产分布

美元（十亿） 欧元（十亿）

英镑（十亿）

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

19/08 20/08 21/08 22/08 23/08 24/08 25/08 26/08

俄罗斯主权财富基金：流动资产分布
美元（十亿） 欧元（十亿）
英镑（十亿） 日元（十亿）
人民币（十亿） 黄金（吨）

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

俄罗斯卢布 不友好地区货币 友好地区货币

下载日志已记录，仅供内部参考



宏观专题  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6 of 11 

图8：俄罗斯贸易以人民币结算的份额在 3 成以上（%） 

 
资料来源：俄罗斯央行，国泰海通证券研究 

 

2. 企业：被迫重置 

在俄乌冲突爆发后，面临西方金融和贸易等领域的制裁，俄罗斯企业也面

临较大压力，尤其是境外业务较多的企业，企业在债务、资产、贸易等多个

领域被迫重置。 

企业债务重置。受西方金融制裁影响，俄罗斯企业海外融资渠道受到显著

抑制，外债规模被迫持续收缩。截至 2026 年 2 季度，俄罗斯企业外债规模

约 1700 亿美元左右，相比 2021 年底的 3100 亿美元，收缩近 1400 亿美元。 

进一步来看，90%以上外债的收缩来自于外币债务。目前外债中外币的份

额已经从高峰的 80%左右下降到 60%附近，本币份额提升至 35%左右（上

升了十几个百分点）。 

同时，融资渠道本土化。自 2022 年俄罗斯外部融资渠道受抑制后，外币外

债被迫收缩，而本土融资渠道不断被拓宽。2023-2025 年非金融企业贷款新

增分别为 22.9 万亿卢布、20.3 万亿卢布和 19.0 万亿卢布；今年上半年，也

有 6 万多亿卢布的增量。 

图9：俄罗斯企业外债规模持续下降（亿美元）  图10：俄罗斯企业外债去杠杆（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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图11：俄罗斯企业本土融资规模持续上升（十亿卢布） 

 
资料来源：俄罗斯央行，国泰海通证券研究 

企业资产重置。俄罗斯企业金融资产中份额较高的是股票和基金、其他应收

款，二者份额合计超 70%；其次是现金和存款、贷款，而保险和养老金、

债券则相对较少。自 2022 年俄乌冲突爆发后，俄罗斯非金融企业金融资产

仍在持续扩张，但股票和基金以及其他应收款份额均出现了明显的下降，

贷款的份额则出现了明显的上升，现金和存款份额也有所增长。 

这反映了俄罗斯企业在西方金融制裁下的信贷扩张和本币化重置，例如，

俄罗斯出口商一度被强制结汇；跨境结算受损，应收款重置为资产端贷款等。 

图12：俄罗斯企业现金和存款份额上升（%）  图13：俄罗斯企业股票基金份额下降（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

企业贸易重置。在 2022 年俄乌冲突之前，俄罗斯贸易重心在欧洲，俄罗斯

与欧洲的贸易额占俄罗斯贸易总额的 50%左右。在俄乌冲突爆发后，这一

比重持续下降，截至 2026 年 6 月下降至 11%左右，减少了约 36 个百分点。

同时，贸易重心转移到亚洲，例如，与中国的贸易额占俄罗斯贸易总额的比

重上升至 50%左右，增加了约 25 个百分点；与印度的贸易额占俄罗斯贸易

总额的比重也上升至 18%，增加了约 17 个百分点。 

俄罗斯出口仍以矿产品为主，矿物燃料出口占总出口份额 70 左右，俄乌冲

突爆发后，受能源贸易制裁影响，俄罗斯矿物燃料出口到欧洲的份额从 50%

左右下降到不足 10%、出口到中国的份额上升至 38%、出口到印度的份额

上升至 35%。 
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图14：俄罗斯重点贸易对象份额（%）  图15：俄罗斯矿物产品出口对象份额（%） 

 

 

 
资料来源：盖达尔研究所，国泰海通证券研究  资料来源：盖达尔研究所，国泰海通证券研究 

 

3. 居民：本币+实物 

俄乌冲突爆发后，为应对西方金融制裁、稳定卢布汇率以及防止资本外逃，

俄罗斯实施了一系列严格的资产管制措施，俄罗斯居民资产配置呈现了一

些新特征。 

居民资产流向存款和基金。俄罗斯居民金融资产主要为存款、现金以及股票

和基金等，三者之和占总金融资产的比例超过 80%，尤其是存款的份额最

高。从增量来看，截至 2026 年 9 月，俄罗斯居民金融资产规模较 2021 年

底增加了 77 万亿卢布，其中 50%以上来自存款贡献，其次是股票和基金

（主要是基金贡献）。 

从份额来看，截至 2026 年 9 月，金融资产中存款份额为 48%，较 2021 年

底增加了约 4 个百分点；股票和基金份额增加了约 2 个百分点，而现金份

额则是大幅减少了 5.5 个百分点。 

这很大程度上与西方制裁、俄罗斯加强资本管制有关。例如，为稳定卢布汇

率，俄罗斯在 2022 年 2 月将基准利率从 9.5%大幅提升至 20%，当前仍高

达 14%。受此影响，俄罗斯本币存款利率也从 6%附近大幅提升至 20%附

近，当前仍高达 13%左右，吸引了大量资金流入存款。 

图16：俄罗斯居民存款比例持续上升（%）  图17：俄罗斯本币存款利率处于高位（%） 

 

 

 
资料来源：俄罗斯央行，国泰海通证券研究  资料来源：俄罗斯央行，国泰海通证券研究 

进一步来看，俄罗斯居民金融资产中股票的份额持续下降，而基金的份额

在持续上升。截至 2026 年 9 月，金融资产中基金的份额上升至 8.2%，逼近

股票的份额，较 2021 年底增加了 4.1 个百分点，而股票份额则减少了 2.2 个

百分点。同时，居民主要配置的是货币基金和债券基金，权益基金较少。 
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图18：俄罗斯居民资产中基金升、股票降（%）  图19：俄罗斯居民主要配置货基和债基（%） 

 

 

 
资料来源：俄罗斯央行，国泰海通证券研究  资料来源：Kommersant，国泰海通证券研究 

居民资产本币化。在俄乌冲突之前，俄罗斯居民金融资产中，外币资产份额

平均在 20%以上。随着俄乌冲突的爆发，外币资产大幅下降。截至 2026 年

9 月，俄罗斯居民金融资产中外币资产的份额下降至 13.7%，较 2021 年底

减少了约 10 个百分点。 

从居民资产中份额较高的存款及股票和基金来看，俄乌冲突之前，俄罗斯

居民存款中外币资产份额平均在 20%以上，此后持续下滑。截至 2026 年 9

月，这一份额下降至 12.5%，较 2021 年底减少了约 12 个百分点。 

股票和基金中外币的份额本来就不高，目前仅 5%左右，较 2021 年 12%以

上的份额，也减少了 7 个多百分点。 

这很大程度也与俄罗斯资本管制有关，例如，俄罗斯实施了严格的限制居

民向境外账户转账、限制居民现金外流、限制居民个人汇款等措施。 

图20：俄罗斯居民资产中外币份额大幅下降（%）  图21：俄罗斯主要资产中外币份额大幅下降（%） 

 

 

 
资料来源：俄罗斯央行，国泰海通证券研究  资料来源：俄罗斯央行，国泰海通证券研究 

居民资产实物化。一方面，俄罗斯居民大量购买实物黄金。在俄乌冲突之

前，俄罗斯居民对实物黄金的需求主要为黄金首饰，对金条和金币的需求较

低，占实物黄金的份额不足 10%。在俄乌冲突爆发后，俄罗斯居民对黄金首

饰的需求几乎无变化，但对金条和金币的需求大幅抬升。 

截至 2026 年 2 季度，俄罗斯居民购买金条和金币的规模超过 10 吨，已经

超过黄金首饰。近 4 年，俄罗斯居民累计购买实物黄金超 300 多吨，超过

多数国家的官方储备规模。 

按照年度计算，2025 年俄罗斯居民购买金条和金币共 35.5 吨，相比 2021 年

的 5.3 吨，增长了近 6 倍。同时，俄罗斯居民人均实物黄金消费量也从 2021

年的 0.3 克增加到 2025 年的 0.5 克。 
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图22：俄罗斯居民实物黄金需求大幅提升（吨）  图23：俄罗斯居民实物黄金人均消费量（克） 

 

 

 
资料来源：世界黄金协会，国泰海通证券研究  资料来源：俄罗斯央行，国泰海通证券研究 

另一方面，俄罗斯居民增加房屋购买。对于俄罗斯境内，2022 年居民登记

住宅所有权数量高达 317.7 万套，而 2023 年进一步上升至 367.5 万套，2024

年则回落至 285.9 万套。 

对于俄罗斯境外，俄罗斯居民持续在土耳其大量购房，自 2022 年 4 月起至

今，俄罗斯居民一直是土耳其最大的购房者（此前主要是伊朗和伊拉克居民

购买）。尤其是 2022 年，俄罗斯居民在土耳其购房规模达到 1.7 万间，2023

年也有 1.1 万间，占总外国购房者的比重超过 30%。 

这与俄乌冲突下，居民选择购房避险、俄罗斯提供优惠住房贷款以及土耳

其购房具备优势等因素有关。 

图24：俄罗斯居民在土耳其大量购房  图25：俄罗斯优惠个人住房贷款利率偏低（%） 

 

 

 
资料来源：土耳其统计局，国泰海通证券研究  资料来源：俄罗斯央行，国泰海通证券研究 

 

4. 风险提示 

地缘政治高波动，历史数据测算存在偏差。 
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