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自俄乌冲突以来，俄罗斯经济在西方制裁的压力下逆势而上，经济增长
加速势头不减，甚至呈现经济过热现象，使得官方不断上调经济预期。
面临外部复杂的国际局势与西方系统性制裁封锁，俄罗斯经济为何表现
如此强劲？本篇报告将从宏观经济的视角切入分析。我们认为，俄罗斯
经济的困境反转得益于在积极的产业政策下，大量新增投资由军工行业
辐射到下游其他行业，通过制造业的广泛扩张拉动经济的增长。 

◼ 投资成为驱动俄罗斯经济增长的新引擎。 

经济发展前景不断上调的底气，源自于投资端的加速增长。俄乌冲突以
来，欧美为首的西方国家对俄罗斯采取了一系列的制裁措施，大量海外
企业撤出与大批产品列入出口管制清单所造成的市场空缺，为俄罗斯本
企业投资扩张创造了有利条件。当前，俄罗斯经济的增长主要由投资和
制造业的扩张推动。在高增长的固定投资增长率下，俄罗斯工业产能不
断扩大，创造出大量的就业岗位。这种经济过热的局面甚至造成了劳动
力供给不足，由于雇工短缺，企业竞相通过涨薪来吸引劳动力。 

◼ 政府支出与优惠贷款利率推动投资端增长。 

投资的增加主要来自两个渠道：政府支出和优惠贷款利率。一方面受益
于能源收入的增长，财政预算大幅提高；另一方面，为远东地区的居民
优惠贷款利率及为国家项目提供的开发性贷款都远低于俄央行关键利
率，大幅降低资金成本。 

◼ 俄乌冲突下的产业政策助力再工业化进程。 

与苏联时期的战时经济造成经济结构的严重失衡不同，当前俄罗斯实施
的产业政策在拉动经济的同时，推动了俄罗斯再工业化的进程，使得更
为广泛的产业得以激活。一方面，军工产业是拉动经济增长与再工业化
的直接动力来源。另一方面，军工产业带来的需求增长很快外溢到下游
其他部门，激活了工业制造业产业的全面复苏。 

◼ 总结 

俄乌冲突爆发后，面对西方系统性的制裁封锁，俄罗斯经济呈现困境反
转，具体来看有三大特征：第一，投资成为驱动俄罗斯经济增长的新引
擎；第二，政府支出与优惠贷款利率推动投资端增长；第三，俄乌冲突
下的产业政策助力再工业化进程。 

相较于以往经济增长主要依托能源收入，能源与原材料开采行业投资辐
射较为局限，难以推动产业链的有效扩张，俄乌冲突背景下，受益于投
资端的加速增长，军工企业的扩张与积极的产业政策高效地激活并拓展
了俄罗斯工业制造产业链，进而推动了俄罗斯经济的复苏与发展。 

 

◼ 风险提示：俄能源产业面临开采和出口下降风险；欧美国家进一步强化
对俄经济制裁；进出口税及产业税增加企业投资成本；劳动力短缺造成
人力资源稀缺影响经济长期发展。 
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1.   投资成为驱动俄罗斯经济增长的新引擎 

自俄乌冲突以来，俄罗斯经济在西方制裁的压力下逆势而上，在 2022 年经历了西

方制裁与经济动荡之后逐步稳定，并在近一年保持 GDP 同比增长中枢在 4.6%左右，体

现出俄罗斯国内生产链重组初见成效。 

俄罗斯经济增长加速势头不减，甚至呈现经济过热现象，使得官方不断上调经济预

期。俄罗斯经济发展部部长马克西姆·列舍特尼科夫对俄经济发表展望评估时表示，经

发部将 2024 年俄 GDP 增长预期从原来的 2.3%上调至 2.8%，主要原因是国内消费和投

资需求的增长；同时对俄经济长期发展前景作出乐观评估，预计 2025 年至 2027 年，俄

经济将持续稳步增长，年均增长率达 2.3%至 2.4%。 

 

图1：2023 年俄罗斯经济增长呈现加速趋势（单位：%）  图2：近一年 GDP 同比增长维持在较高水平（单位：%） 

 

 

 

数据来源：TradingEconomics，东吴证券研究所  数据来源：TradingEconomics，东吴证券研究所 

经济发展前景不断上调的底气，源自于投资端的加速增长。俄乌冲突以来，欧美为

首的西方国家对俄罗斯采取了一系列的制裁措施，大量海外企业撤出与大批产品列入出

口管制清单所造成的市场空缺，为俄罗斯本企业投资扩张创造了有利条件。根据俄罗斯

联邦统计局 2 月公布的数据，2023 年固定资产投资各季度同比增速分别为 1%，13.3%，

14.5%，8.6%。全年来看固定资产投资大幅增加，实体经济快速恢复。 

在高增长的固定投资增长率下，俄罗斯工业产能不断扩大，创造出大量的就业岗位。

俄罗斯联邦统计局数据显示，截止 2024 年 2 月，失业率已降低至 2.1%，处于近年来最

低水平。 

这种经济过热的局面甚至造成了劳动力供给不足，由于雇工短缺，企业竞相通过涨

薪来吸引劳动力。据俄罗斯《消息报》报道，2023 年俄罗斯劳动力短缺约 480 万人，约

91%的企业表示缺少人员，对于车工、焊工、操作员、司机等工种需求量较大。俄专家

预测，未来俄罗斯市场对于高端程序员、医生、工程师、技术专家、机器操作员、机器

人专家的需求将进一步加大。 
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图3：2023 年俄罗斯固定资产投资加速增长  图4：俄乌冲突以来，俄罗斯失业率大幅下降（单位：%） 

 

 

 

数据来源：俄罗斯联邦统计局，东吴证券研究所  数据来源：俄罗斯联邦统计局，东吴证券研究所 

旺盛的投资需求导致俄罗斯国内对于设备和原材料供不应求，因此企业大量进口投

资相关设备与材料。俄罗斯 2024 年 1 月的进口数据显示，机械、设备和运输工具占总

进口金额的 50.2%，化工用品和橡胶占 19.5%，金属及金属制品占 6.5%。 

 

图5：俄罗斯进口金额（单位：十亿美元）  图6：设备、原材料等物资进口金额占比较大（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Statista，东吴证券研究所  数据来源：TradingEconomics，东吴证券研究所 

 

2.   政府支出与优惠贷款利率推动投资端增长 

当前，俄罗斯经济的增长主要由投资和制造业的扩张推动。投资的增加主要来自两

个渠道：政府支出和优惠贷款利率。 

政府支出方面，由于地缘政治扰动带来的能源产品价格全面大幅上涨，2022 年俄罗

斯能源出口收入较前一年增长 28%，增长额度约 2.5 万亿卢布。在财政较为乐观的背景

下，2023 年俄罗斯财政赤字约 2.9 万亿卢布。由于政府支出的显著增加，国家项目的投

资迅速扩展，导致物资短缺，并引发通货膨胀。由于企业利润率高且需求量大，许多企
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业在进口时甚至采用预付款购买方式，这使得俄罗斯的贸易顺差迅速减少，同时也推动

了投资增长率的上升。2023 年上半年俄罗斯固定资产投资同比开始触底反弹，彼时国防

工业订单的增长停止，资金开始流向与军工相关的产业。俄罗斯为提升未来制造业产能

投入了大量资金，产业结构转型和制造业比重上升的趋势已经开始显现。 

优惠贷款利率方面，尽管俄央行为遏制通胀在 2023年 12月将关键利率提升至 16%，

但为远东地区的居民优惠贷款利率及为国家项目提供的开发性贷款都远低于关键利率。

据回声报 2024 年 2 月报道，俄罗斯补贴贷款占新增住房贷款的一半以上，抵押贷款市

场的总体利率约为 14%，补贴贷款的利率为 8%，对于年轻家庭甚至为 6%，差额由国家

来覆盖。此外，2023 年商业贷款超过 20%的增长，主要来自企业的新工业投资项目。这

些项目需要对设备进行现代化改造，以取代被禁止的西方进口产品，同时为其重组提供

资金。同时，商业贷款的增长还部分得益于俄罗斯买家收购西方公司出售的资产时政府

的政策——这些资产的售出，由财政部控制委员会授权，折扣至少为一半。 

 

图7：俄罗斯财政支出占 GDP 比重（单位：%）  图8：俄罗斯财政支出累计同比（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   俄乌冲突下的产业政策助力再工业化进程 

与苏联时期的战时经济造成经济结构的严重失衡不同，当前俄罗斯实施的产业政策

在拉动经济的同时，推动了俄罗斯再工业化的进程，使得更为广泛的工业产业得以激活。 

一方面，军工产业是拉动经济增长与再工业化的直接动力来源。得益于大量的国防

订单，制造业迅速扩张，投资不断增长。俄乌冲突爆发后，俄罗斯军工企业加快接收国

家投资、提高产能。尤其是俄乌冲突初期俄军主战装备需求大增，推动了各型号作战装

备、配套弹药、备件的生产，俄罗斯政府为此向军工企业加大了投资力度。2023 年 5 月

后，俄罗斯军工企业掀起了“雇工竞赛”，以下诺夫哥罗德州某军工企业的状况为例，该

企业在俄乌冲突爆发后，改造和新建了 4.5 万平方米的厂房，新雇了 1100 名工人，全厂
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三班倒工作，炮兵弹药和航空弹药的产量扩大了4倍，成了俄军工企业全面复苏的缩影。 

另一方面，军工产业带来的需求增长很快外溢到下游其他部门，激活了工业制造业

产业的全面复苏。据彭博报道，2023 年俄工业产值同比大幅增长 3.5%，远高于上年 0.6%

的增幅，其中“计算机、电子和光学”、“金属制品”、“其他运输和设备”三个行业产值

增幅分别高达 32.8%、27.8%、25.5%，家具、汽车、化工、皮革制品、食品等行业涨幅

均超 5%。上述高涨幅的行业生产的产品既可以支持军工生产与活动，同时也涉及民用

领域，因此可以看出投资已从军工领域往更为广泛的民用领域扩散。 

 

图9：俄罗斯 2023 年工业制造产出同比（单位：%） 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

4.   总结 

俄乌冲突爆发后，面对西方系统性的制裁封锁，俄罗斯经济呈现困境反转，具体来

看有三大特征：第一，投资成为驱动俄罗斯经济增长的新引擎；第二，政府支出与优惠

贷款利率推动投资端增长；第三，俄乌冲突下的产业政策助力再工业化进程。 

相较于以往经济增长主要依托能源收入，能源与原材料开采行业投资辐射较为局限，

难以推动产业链的有效扩张，俄乌冲突背景下，受益于投资端的加速增长，军工企业的

扩张与积极的产业政策高效地激活并拓展了俄罗斯工业制造产业链，进而推动了俄罗斯

经济的复苏。 

5.   风险提示 

俄能源产业面临开采和出口下降风险；欧美国家进一步强化对俄经济制裁；进出口

税及产业税增加企业投资成本；劳动力短缺造成人力资源稀缺影响经济长期发展。 
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