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研究结论 
事件：近期沙特阿拉伯石油公司（简称“沙特阿美”）开展多项与中国企业的合作，加

速布局中国能源行业。2023 年 3 月 2日，沙特阿美投资吉利控股与雷诺的合资公司，为

合成燃料解决方案和下一代氢气技术的开发提供支持；3 月 26 日，沙特阿美与北方工业

集团、盘锦鑫诚实业集团签署协议，将在中国东北地区投资建设一座大型炼油化工一体

化联合装置，预计在 2026 年投入全面运营，沙特阿美将为其供应最多 21 万桶/日的原

油；3 月 27 日，沙特阿美全资子公司 AOC 入股中国民营炼化龙头荣盛石化，双方签订

《战略合作协议》，入股后 AOC 持股比例达 10%。 

沙特阿美加速布局，看好中国能源行业。沙特阿美是沙特阿拉伯的国家石油公司，也是

世界上探明储量最大的石油公司，曾在 2022 年 5 月市值超过苹果成为全球第一。2022

年受俄乌冲突影响全球能源价格飙升，沙特阿美净利润高达 1611 亿美元，同比增长

46.5%。自 2023 年起沙特阿美加速在中国的能源行业投资，显示其通过投资锁定原油

出口渠道的长期战略意图。此举不仅可以稳定原油产品在中国的销售市场，也有助于加

速推进下游化工品领域的全球布局，把握住中沙能源合作升级的重要机遇。除了能源合

作外，香港财政司司长陈茂波也表示，港交所正与沙特阿美进行接触，积极争取沙特阿

美赴港二次上市的机会。  

沙特阿拉伯与中国经济结构互补性强，能源合作基础好。沙特阿拉伯国内油气资源非常

丰富，还有金、铜、铁、锡、铝、锌等 30 多种金属矿藏，经济结构以第二、第三产业为

主，总占比超过 95%。但沙特阿拉伯国内加工制造水平较低，对外贸易以大量出口初级

产品，进口制成品为主，经济发展高度依赖能源相关产业。中国与沙特阿拉伯经济互补

性很强，两国的合作由上世纪 80 年代的出售军备扩大至现在的能源、贸易领域。2001

年以来，沙特一直是中国在中东地区第一大贸易伙伴，中国自 2013 年起成为沙特第一大

贸易伙伴。2022 年中沙双边贸易额达 1160.4 亿美元、同比增长 32.9%。沙特是中国长

期最大的原油供应国，2022 年中国从沙特进口原油 8750 万吨。 

中东主权财富基金规模大，对华投资仍存扩展空间。中东国家多依靠能源出口积累了大

量财富，并形成了规模巨大、历史悠久的主权财富基金。全球规模排名前十的主权财富

基金中，四个位于中东国家，分别是阿布扎比投资局、科威特投资局、沙特公共投资基

金和迪拜投资公司。阿布扎比投资局是阿联酋的国家主权财富基金，重点投资发达市场

的权益产品，投资北美市场占比高达 45%-60%，其次是新兴市场的权益产品，以及固

收、私募股权、衍生品等；科威特投资局管理两支基金， 分别是储存石油收入的 FGF

和财政储蓄 GSF，投资全球多个港口、机场和能源基础设施工程，基金在 2020 年市场

暴跌时增持了美股资产，截至 2021 年 3 月回报率高达 33%，并宣称将调整投资风格，

重点关注 ESG 领域的投资机会；沙特公共投资基金前期多投向欧美市场，近年来中沙

两国合作加深，基金也开始对中国市场更加关注。我们在报告《沙特公共投资基金

（PIF）加速中国布局将利好哪些产业？》中详细介绍过基金的投资风格，游戏电竞和休

闲消费行业是短期内的投资重点；迪拜投资公司多投向本国产业，以金融服务（23%）

和交通运输（25%）两个板块为重点，服务国内的经济建设和战略转型。中东地区的主

权财富基金收入来源依靠能源出口，投资重点是服务本国的战略规划，前期多关注欧美

地区的权益类投资，但近期关注度有东移的趋势，欧美市场加息环境下的股市波动，叠

加中东国家以对外能源合作推动国内经济转型的现实需要，可能增强新兴市场的投资吸

引力。  

风险提示 
俄乌冲突延续，国际油价波动仍存在很大不确定性。 

美国在海湾国家的影响力较大且根基深厚，地缘政治风险超预期。 
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表 1：全球规模前十大主权财富基金（截至 2021 年 4 月） 
 

资产规模

（单位：

十亿美

元） 

区域 国家 创始年 资金来源 

挪威政府全球养老基金 1323 欧洲 挪威 1990 大宗商品 

中投公司 1046 亚洲 中国 2007 非大宗商

品 

香港金融管理局 581 亚洲 中国香港 1993 非大宗商

品 

阿布扎比投资局 580 中东 阿联酋 1976 大宗商品 

科威特投资局 534 中东 科威特 1953 大宗商品 

新加坡政府投资公司 453 亚洲 新加坡 1981 非大宗商

品 

淡马锡公司 417 亚洲 新加坡 1974 非大宗商

品 

沙特公共投资基金 399 中东 沙特阿拉

伯 

1971 大宗商品 

全国社会保障理事基金会 372 亚洲 中国 2000 非大宗商

品 

迪拜投资公司 302 中东 阿联酋 2006 大宗商品 

数据来源：SWF Institute，东方证券研究所 

 

表 2：2021 年阿布扎比投资局投资特点 

投资产品/地区 占比 

发达国家权益产品 32%-42% 

新兴市场权益产品 7%-15% 

小盘权益产品 1%-5% 

国债 7%-15% 

信用产品 2%-7% 

衍生品 5%-10% 

房地产 5%-10% 

私募股权 7%-12% 

基础设施 2%-7% 

现金 0%-10% 

北美地区 45%-60% 

欧洲地区 15%-30% 

亚洲发达地区 5%-10% 

新兴市场 10%-20% 

数据来源：ADAI Website，东方证券研究所 

 

表 3：2021 年沙特公共投资基金投资行业分布 

投资行业 占比 

通信科技 25.6% 

房地产 23.5% 
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金融服务 23.0% 

新能源 12.4% 

金属矿业 7.5% 

农业 2.6% 

娱乐休闲 1.6% 

交通 1.4% 

建筑 0.8% 

健康 0.6% 

消费 0.3% 

军事 0.3% 

自动机械 0.2% 

数据来源：PIF Annual Report 2021，东方证券研究所 

 

图 1：2021 年迪拜投资局投资行业分布 

 

数据来源：ICD Website，东方证券研究所 
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投资评级和相关定义 
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票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 
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