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俄乌冲突最新进展如何？ 团队成员
分析师： 熊丰(S0210525120008)
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相关报告
1. 从普京的认知及俄罗斯财政状况看俄乌冲突
走向——2026.02.28

投资要点：

我们在 2026年 2 月 28日的报告《从普京的认知及俄罗斯财政状
况看俄乌冲突走向》中判断俄乌冲突将在今年内持续，数月过去，俄

乌冲突仍未出现重大突破。当前战线总体固化，俄军处于高消耗、低
推进状态；乌克兰则通过无人机持续打击俄罗斯能源、军工和后勤目

标，提高了俄方的战争成本。战争潜力方面，俄罗斯面临能源设施受
损、民众对政府认可度下降、预算赤字扩大等压力；乌克兰则高度依

赖欧盟援助，国防开支主导经济，且兵员短缺问题较为突出。与此同
时，面对僵局，现有情报显示普京仍倾向于继续乃至升级冲突。综合

来看，我们维持冲突大概率延续的判断，并提示需密切关注俄罗斯的
动向。

 当前战线固化、乌克兰的无人机打击初具成效

当前战场局势主要呈现四个特点：一是俄军整体仍处于高消耗、

低推进状态，2026年上半年未能取得重大突破，但近期进攻频率明显
上升；二是俄军地面行动呈现东部主攻、南北牵制的布局，重点指向
哈尔科夫州、卢甘斯克州和顿涅茨克州；三是从冲突以来，俄军在 2022
年快速扩张后推进明显放缓，2025年虽有所加速，但仍未改变战线总
体固化的局面；四是乌克兰的无人机攻势持续打击俄罗斯的能源、军

工、后勤和军事目标，提高俄方战争成本，但尚未从根本上削弱其持
续作战能力。

 俄罗斯财政压力持续增大、乌克兰陷入兵员短缺

俄罗斯方面，乌克兰对石油基础设施的持续打击已造成原油减产，
进一步引发燃料短缺和对普京认可度的下降；与此同时，预算赤字大

幅超出目标，财政压力继续加重。兵力方面，俄军当前月度伤亡规模
可能已超过新增招募人数。乌克兰方面，财政整体维持战时经济：依

赖外部融资，经济增长放缓，国防支出主导经济，财政赤字、政府债
务和贸易逆差明显扩大。乌克兰兵员短缺的问题较为严重，乌方正通

过提高前线待遇并推行固定期限合同、扩大外籍人员招募和发展无人
化作战缓解压力。

 年底前俄乌冲突仍将持续，需留意俄国升级冲突

后续来看，双方仍将维持僵持格局：俄罗斯虽面临财政和兵员压
力，但整体仍具备持续作战能力，而乌克兰在财政援助和兵力补充方

面面临的约束更为突出。与此同时，现有情报显示普京仍倾向于继续
乃至升级冲突，未来数月不排除俄罗斯扩大军事行动的可能。综合判

断，俄乌冲突大概率将在 2026年继续延续，后续需重点关注俄罗斯的
动向。

 风险提示

1. 相关信息及情报存在失真或滞后
2. 俄乌冲突存在超预期升级或外溢风险
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我们在 2026年 2月 28日的报告，《从普京的认知及俄罗斯财政状况看俄乌冲突

走向》中对俄乌冲突的后续走向进行了详细分析。当时我们曾判断，俄乌冲突将在

今年内继续持续，短期很难见到停战和谈的曙光。数月过去，俄乌冲突仍未出现重

大突破，克里姆林宫 7月 16日表示，目前看不到立即恢复与乌克兰和平谈判的可能

性。虽然战况仍在持续，但战场也出现了很多新的变化。我们将通过这篇报告，对

当前局势、双方的财政和兵力情况以及后续走势做最新的介绍和展望。

一、当前局势

我们从战线、俄军实际推进以及乌军的反击策略这几个角度来介绍战场最新的

情况。

交战情况上，2026年上半年消耗很大但未有突破。俄军自 1月起推进速度放缓，

2026年 1-6 月，俄军推进或渗透的面积仅为 622.6平方公里。2026年 6月，俄军伤

亡人数达 39490人，平均每占领或渗透一平方公里领土便伤亡约 1298人。相较 2025

年 6月每平方公里 68人的伤亡数字，当前俄军的单位面积伤亡率同比飙升逾 19倍。

乌克兰总参谋部数据显示，同期俄军后勤和装备损失急剧扩大，油罐车与油箱损失

同比增长 3.8倍至 12867 辆，各类无人机损失增长 13.3 倍至 60849架，火炮系统损

失增长 1.65倍至 2053套。一名在斯拉维扬斯克方向作战的乌克兰军官于 7 月 16日

报告称，俄军近期已将进攻次数从 2026年春季的每天 5至 7次增加到每天 22至 26

次。
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图表 1：俄乌双方领土推进况，2026年 1月-7月

来源：Critical Threats，ISW，华福证券研究所

进攻线路上，俄军地面作战总体呈现南北部支援、东部主攻的布局。其中东部

主攻分为三个方向：一是沿别尔哥罗德州与哈尔科夫州边境向南推进，将乌军推离

国际边界并争取进入可用身管火炮威胁哈尔科夫市的距离；二是夺取卢甘斯克州剩

余地区，向哈尔科夫州东部推进并尝试包围顿涅茨克州北部；三是夺取顿涅茨克州

全境，并可能进一步向第聂伯罗彼得罗夫斯克州推进。北部和南部轴线主要承担牵

制及支援作用。

华福证券

https://ipoipo.cn/


诚信专业 发现价值 5 请务必阅读报告末页的声明

宏观专题

图表 2：截至 2026年 7月 19日俄乌战场控制区及主要进攻方向

来源：Critical Threats，ISW，华福证券研究所

从开战以来的情况来看，俄军在 2022年开战初期多线突进夺取大片领土，但此

后战线趋于固化。2022年，俄军从北、东、南三个方向发动进攻，一度逼近基辅，

夺取的区域达到约 63,950平方公里。到了 2023年，战线逐渐固化，俄军新增控制区

仅约 580平方公里。2024年，俄军将夺取顿涅茨克州剩余部分和在哈尔科夫州北部

建立缓冲区作为主要目标，但最终未能实现。2025年，俄军新增控制区扩大至约 5,610

平方公里，为 2022年以来最高。

华福证券
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图表 3：俄军在乌克兰年度新增控制区面积，2022-2025

来源：AFP，ISW，AEI CTP，OpenStreetMap，Corse Matin，华福证券研究所

乌克兰方面则通过远程打击提高了俄罗斯的战争成本。乌克兰的无人机主要打

击俄罗斯的四类目标：一是能源基础设施，例如炼油厂、泵站、燃料储存设施和油

轮；二是工厂，例如导弹和无人机生产设施、微电子工厂和半导体工厂；三是后勤

目标，例如铁路、公路、桥梁和弹药库，以及运输军事物资的车辆和货运列车；四

是军事基地和其他军事目标，例如总部、指挥机构、舰船、飞机、雷达、防空系统、

无人机发射阵地和电子战系统等。这些打击给俄罗斯的后勤补给以及财政带来了挑

战，但尚未从根本上削弱其持续作战能力。
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图表 4：乌克兰对俄罗斯打击位置，2025年 1月-2026年 6月

来源：CSIS，华福证券研究所

图表 5：2026年俄罗斯报告的乌克兰无人机日拦截数量及 7日移动平均

来源：俄罗斯国防部，金融时报，华福证券研究所
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图表 6：乌克兰对俄罗斯石油及其他关键基础设施的月度袭击次数，2022-2026

来源：Rochan Consulting，金融时报，华福证券研究所

二、俄乌后续的战争潜力：财政与兵员的视角

俄罗斯：财政压力持续增大，拖累普京支持率

我们在 2月 28日发布的《从普京的认知及俄罗斯财政状况看俄乌冲突走向》中

详细拆解了俄罗斯的经济状况，结论是：俄罗斯长期财政虽承压但尚未失衡。半年

多过去了，我们维持这一判断，但新的风险点在不断浮现：

第一，由于乌克兰持续袭击俄罗斯的石油基础设施，俄罗斯 6 月份的原油产量

降至两年半以来的最低水平。据彭博社 7月 14日的报道，过去 100天，乌方对俄燃

料生产设施实施了约 50次打击，波及 34家大型炼油厂中的至少 24家。6月份俄罗

斯的石油日产量比其与 OPEC及其盟友达成的协议产量低 83.4万桶，比 5月份的产

量低 6.1万桶。
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图表 7：俄罗斯原油实际日产量与 OPEC+要求产量，2024-2026

来源：Bloomberg，OPEC，华福证券研究所

第二，俄罗斯炼油能力受损正向居民端扩散，燃料短缺和价格上涨加重了民众

生活负担，并降低民众对政府的信心。路透社在 2026年 7月 16日报道，由于乌克

兰袭击炼油厂扰乱了供应，燃料短缺已波及俄罗斯 11个时区，多地出现排队、限购

和异常高价。民调显示，汽油短缺和涨价以 22%的提及率成为 6月最受关注事件之

一，同期普京工作认可度由 5月的 79%降至 74%，认为国家发展方向正确的比例由

61%降至 52%。

图表 8：俄罗斯汽油平均价格，2025年 7月-2026年 6月

来源：Trading Economics，华福证券研究所

华福证券
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图表 9：2026年 6月俄罗斯民众关心事项调查

来源：列瓦达中心，华福证券研究所

图表 10：俄罗斯国家发展方向与普京履职认可民调，2020年 1月-2026年 6月

来源：列瓦达中心，华福证券研究所
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第三，俄罗斯预算赤字严重超支，财政状况进一步恶化。2026年前 6个月，俄

罗斯预算赤字已经达到 5.73万亿卢布，远超去年同期 3.39万亿卢布，也远超其年初

设定的 3.79万亿卢布的预算赤字目标，俄罗斯国家财富基金的流动资产已经低于上

半年的预算赤字。

图表 11：俄罗斯预算赤字变化，2025&2026

来源：ifind，ConsultantPlus，华福证券研究所

图表 12：俄罗斯国家财富基金流动资产变化，2022-2026

来源：芬兰银行，路透社，ifind，TASS，华福证券研究所

但俄罗斯也不全是坏消息，欧盟对俄罗斯天然气的依赖，以及内部在对俄制裁

问题上的分歧，均对俄罗斯构成利好。2026 年上半年，欧盟从俄罗斯亚马尔 LNG

项目进口量达创纪录的 989万吨，同比增长 18%，几乎吸收了该设施的全部产量。

华福证券
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但欧盟对俄长期 LNG 合同禁令将于 2027年 1 月 1 日生效，同年晚些时候，管道天

然气也将被禁止。

图表 13：欧洲四国自俄罗斯亚马尔项目进口 LNG 数量，2021-2026

来源：Kpler，金融时报，华福证券研究所

与此同时，欧盟 7月 15日未能批准第 21轮对俄制裁方案，使限制俄罗斯石油

收入的关键工具面临失效风险。欧盟于 2022年建立俄罗斯石油价格上限制度，规定

售价超过上限的俄罗斯海运石油不得使用欧洲企业提供的航运、保险等服务；在第

18轮制裁方案中，欧盟将上限设定为前 22周乌拉尔原油平均市场价的 85%，并每六

个月定期审查。2026年初，上限被下调至每桶 44.10美元；但此后国际油价上涨，

欧盟原计划将上限继续锁定在 44.10美元，但第 21轮对俄制裁方案未能获得成员国

一致支持。若无法锁定 44.10美元的价格，俄罗斯将能以更高的价格出售石油，财政

压力将减轻。

兵力状况上，日益严重的伤亡问题已经对俄罗斯造成压力。2022年 2月至 2026

年 6月期间，俄军战场伤亡人数约达 140万。据 CSIS在 7月 1日估计，2026年，俄

军每月伤亡人数约为 3万至 3.4万人，很可能已经超过每月约 2.7万名新兵的招募规

模。

华福证券
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图表 14：俄军伤亡人数估算，2022年 2月-2026年 6月

来源：CSIS，英国国防部，Mediazona 与 BBC 俄语部所收集数据，以及对美国、欧洲、乌克兰等政府官员的访谈，

华福证券研究所

图表 15：俄罗斯在俄乌冲突的死亡人数远高于美国在二战后所有战争的总和

来源：CSIS，美国国防部，“战争相关因素”数据库，华福证券研究所

乌克兰：欧盟援助为乌克兰托底，但兵力短缺

财政上，乌克兰高度依赖外部援助，维持着战时财政结构：

资金来源上，乌克兰依赖西方援助维持运转。冲突发生以前，乌克兰的外部融

资占 GDP 比重仅为 3.54%，而到了 2022年，这一数据就达到了 19.20%，此后均维
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持高位。欧盟理事会于 4月 23日通过了对乌克兰 900亿欧元的贷款，用于满足乌克

兰 2026-2027年的财政预算和国防工业能力建设需求。

图表 16：乌克兰外部融资占 GDP比重，2021-2026

来源：ifind，乌克兰财政部，世界银行，IMF，华福证券研究所

但乌克兰目前经济增长动能减弱，失业率仍处高位，汇率持续承压。实际 GDP

增速在 2022年骤降，2023年回升后，在 2024年和 2025年持续放缓。失业率在 2022

年升至 24.5%，此后逐步回落，但仍处高位。与此同时，美元兑格里夫纳年平均汇率

由 2021年的约 27进一步升至 2025年的约 42。此外，乌克兰通胀波动较大，一直偏

高。

图表 17：乌克兰实际 GDP增长率，2010-2025

来源：ifind，华福证券研究所
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图表 18：乌克兰失业率及汇率变化，2010-2025

来源：ifind，华福证券研究所

图表 19：乌克兰 CPI同比，2010-2025

来源：ifind，华福证券研究所

经济结构上，国防支出主导乌克兰整个经济体的产出以及政府支出。乌克兰的

国防支出高企，2025年占到了 GDP的 39.56%，占政府支出的 62.90%。

华福证券
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图表 20：乌克兰国防支出占 GDP和政府支出的比重，2020-2025

来源：ifind，华福证券研究所

从财政角度看，俄乌冲突后乌克兰财政收支与债务状况明显恶化。财政赤字占

GDP比重由 2021年迅速扩大，2025年升至 23.3%，同期全球总体水平仅为 5%。政

府债务率也由 2021年的 48.9%攀升至 2025年的 108.7%，同期全球总体水平为 93.9%。

图表 21：乌克兰财政赤字及政府债务占 GDP比重，2010-2025

来源：IMF，华福证券研究所

贸易上，乌克兰商品贸易规模相对于经济总量明显收缩，同时外贸失衡程度有

所加深。商品贸易占 GDP比重由 2021年的约 70.5%降至 2023年的约 56%，2025年

仍不足 60%。与此同时，商品贸易逆差由 2021年的约 48亿美元扩大至 2025年的约

432亿美元。
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图表 22：乌克兰商品贸易逆差及商品贸易占 GDP比重，2010-2025

来源：ifind，华福证券研究所

兵力状况上，乌克兰目前存在持续的兵员短缺。波兰东方研究中心（OSW）6

月 15日的分析称，兵员短缺已成为乌军面临的最严重挑战之一；其 4月 3日指出，

乌军各旅平均编制充足率仅为 40%-60%，直接在前线作战的人员不超过编制的

20%-30%。

图表 23：乌克兰军队人数变化，2020-2025

来源：Trading Economics、欧洲议会研究服务处、维基百科、The Ukrainian Review、Ukrainska Pravda 及 The Kyiv
Independent，华福证券研究所

乌克兰的兵力短缺主要有三大原因：

第一，长期人口下降与经济用工需求减少了乌克兰的兵员储备。2025年，乌克

兰出生人口仅 16.9万，死亡人口达到 48.5万。此外，由于企业劳动力短缺，2025年

华福证券
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有约 130万名关键企业员工获得延缓征召资格。

图表 24：乌克兰出生人口和死亡人口，2011-2025

来源：维基百科，华福证券研究所

第二，对训练、指挥和服役规则的不信任削弱了征兵吸引力。波兰东方研究中

心 6月 15日的分析指出，潜在征召对象担心被直接派往高风险突击部队，而训练不

足、前线部队缺乏正常轮换以及征兵腐败进一步削弱了参军和继续服役的意愿，大

量人员逃避兵役。乌克兰国防部长费多罗夫表示，有约 200万名适龄乌克兰人被通

缉、涉嫌逃避征召。

第三，现役人员长期疲劳，擅离职守和逃兵问题加重。波兰东方研究中心 4月 3

日的分析指出，长期人员短缺导致士兵疲惫不堪，进而引发逃兵现象。2025年前 10

个月，擅离职守案件高达 16万件，逃兵案件达到 2万件。

图表 25：乌军擅离职守和逃兵案件，2022-2025

来源：乌克兰新声，华福证券研究所
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乌克兰正通过改善服役条件、拓宽招募渠道和扩大无人化作战缓解兵力短缺。

路透社 6月 12 日的报道提到，乌克兰计划将前线步兵平均月薪提高至 30万格里夫

纳（约 7000美元），高于此前的 10 万至 15 万格里夫纳，并通过固定期限合同提高

高风险岗位的吸引力。作为对比，2026年，俄罗斯士兵的月薪约为 2700美元，低于

乌克兰提高月薪前的标准，远低于乌克兰新的月薪标准。

其次，乌克兰通过招募外籍人士缓解兵力短缺，泽连斯基 6月 12日表示，已指

示为招募外籍志愿人员创造更多机会，相关招募渠道将增加。此外，乌克兰已经在

利用无人机、地面机器人、传感器网络、雷区以及由无人系统引导的火炮来替代步

兵。

三、后续展望

总体来看，目前俄乌仍处在僵持，俄罗斯在前线缓慢推进，而乌克兰则通过开

辟敌后战场对俄罗斯的财政和能源状况造成打击。财政上，俄罗斯的财政状况尚能

维持，且欧盟对俄罗斯的 LNG仍有依赖、欧盟内部对制裁意见并不统一；反观乌克

兰，其高度依赖欧盟的支持。兵力上，双方都遇到短缺问题，但乌克兰无疑更为严

重。

情报显示，普京倾向于升级冲突。据路透社 7 月 9 日的报道，普京拒绝与乌克

兰进行和谈，近期乌方对俄炼油厂及港口的无人机袭击反而强化了其继续作战的决

心，未来几个月冲突升级的可能性很高。消息人士表示，普京近期驳回了顾问提出

的沿当前战线停火的妥协方案，并认为俄军很快将拿下顿巴斯。乌克兰情报显示普

京正在准备新的军事行动，甚至可能包括对另一个欧洲国家的攻击。

综上，我们维持对俄乌冲突大概率会在 2026年延续的基本判断。同时，我们认

为后续应当密切注意俄罗斯的动向。若军事打击范围扩大、烈度上升，或冲突外溢

至更多国家，可能显著推高地缘政治风险，并加剧全球能源价格与金融市场波动。
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四、风险提示

1. 相关信息及情报存在失真或滞后

2. 俄乌冲突存在超预期升级或外溢风险
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