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中东油价的敏感性 
11月初，沙特石油部长纳伊米(Ali Al-Naimi)表示，沙特对于全球油价的“乐
见区间”现在在每桶70-90美元，高于之前提到的70-80美元。当周油价上涨了

6.5%，一度触及每桶87美元，为08年底以来首见。最有可能的是，沙特人目

前认为全球经济的强劲程度足以承受更高的能源价格；或许他们也预计由于

实施了“二度量化宽松”、美元将走弱，因此任何以美元计的其他资产价值将

上涨（包括石油）。 

油价上涨 – 谁获益最大？ 

显然，上调对油价的预期值对于中东的产油国而言是个好消息。但谁获益最

大？谁获益最小？为了回答这个问题，我们来看看IMF上月在其中东地区经

济展望中给出的两张极具建设性的图。 

如图1所示，该地区石油GDP占整体GDP的比重差异很大，从伊朗、也门、

苏丹、巴林的约10%到伊拉克的60%。在沙特、科威特和阿联酋这些较大的

产油国，这个比重介于21%到35%。尽管这个区间很广，但所有国家的石油

收入占政府总收入的比重均非常高，从卡塔尔的50%到阿曼、利比亚、巴林

及伊拉克的85%-90%。沙特、科威特及阿联酋这个比重介于65%-83%。 
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图 1: 经济及财政活动：对石油的依存度，2010 年 
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资料来源: IMF, 2010 年 10 月中东及中亚地区经济展望，第 15 页 
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这是由于阿联酋的经济更加多元化。想想迪拜（贡献了阿联酋 GDP 的三

分之一），迪拜几乎没有油，但其贸易、物流和旅游却非常兴旺。在卡塔

尔，油价变化对经常账户的影响非常大，但对预算的影响没那么明显。 

图 2: 油价上涨 10 美元/桶的影响，2010 
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资料来源: IMF, 2010 年 10 月中东及中亚地区经济展望，第 15 页 

能提振海湾合作委员会成员国股市？ 

显然，经常账户及预算收支状况增强可能会推助“外部储备增长—金融行

业流动性增强—民间部门信心改善”这样的良性循环，这对信贷增长及投

资都有好处。这还应为该地区的股市提供支撑，近几季该地区股市表现已

经明显落后于全球新兴市场（图 3）。IMF 的研究可能说明，在较大市场

中，这种有利影响应该在沙特和科威特最强（可能还有卡塔尔）。在阿联

酋，这种影响或许没有那么强，因为该国经济中能源比重要轻一些，也因

为迪拜的债务和企业重组可能还未完成，进而继续给经济活动和信心蒙上

一层阴影。  

图 3: 海湾合作委员会成员国股市– 跑输其他新兴市场 
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资料来源: Datastream, 瑞银 
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 分析师声明 

每位主要负责编写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此声明：就本报

告中所提及的证券或每家发行人，（1）本报告中所表述的任何观点均准确地

反映了其个人对该证券或发行人的看法；（2）分析师薪酬的任何组成部分无

论是在过去、现在及将来，均与其在本研究报告中所表述的具体建议或观点无

直接或间接的关系。 
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