
 
 

冲突如何重塑GCC私营资本
市场
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执行摘要
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在此背景下，GCC主权财富基金有望在区域经济中发挥稳定作用，利用其能力反周期性地部署资本，并持续长
期投资计划。缓和期可能有助于缓解短期内市场波动，并支持市场活动的逐步复苏，但鉴于整体谨慎的态度，市
场可能仍将更加挑剔，并日益关注地缘政治发展。

这种环境预计将推动资本更加专注于战略领域的部署，例如能源和基础设施，包括港口和物流、国防和安全、以
及技术和数字基础设施——这些领域受益于更强的需求可见性、政策一致性和战略相关性。相比之下，那些更易
受随意性需求、情绪或执行复杂度影响的领域，如面向消费者的业务、与酒店业相关的资产或与旅游业相关的房
地产，预计将面临短期压力和更高的审查——尽管许多领域仍受益于强大的长期结构性基础和承诺。因此，这种
增加的选择性和行业重新排序的范围和强度将取决于地缘政治环境的演变。

私营资本，包括私募股权、私募信贷、风险投资、基础设施和房地产，在GCC的投资格局中扮演着越来越重要的
角色。主权财富基金（SWFs）是这个市场的核心，其规模、长远的投资视野以及对区域资本配置的影响，使它们
成为该地区应对波动和错位时期的关键参与者。

长期的冲突和中断： 在这种情况下，高额风险溢价可能持续存在，资本将继续优先流向具有弹性和战略性
的领域，如基础设施、国防和安全、以及技术领域。相比之下，更具周期性和执行密集型的行业——包括
消费品、酒店业以及房地产的某些领域——将面临持续的压力，推动对重组和积极价值创造的更大需求。

2. 迅速降级和稳定： 改善情绪将逐步降低风险溢价并扩大可投资范围。尽管战略性行业将继续作为投资部署
的基石，但随着信心的恢复，资本将逐步向更广泛的一组增长和周期性行业转移。

近期中东地区的冲突正在重塑海湾合作委员会（GCC）私营资本市场中的风险。在能源市场动荡、航运不确定性
以及更广泛的地缘政治波动中，投资者在整体投资策略上变得更加挑剔，越来越多地倾向于那些提供韧性和战略
相关性的行业。

展望未来，我们概述了三种可能的发展情景，这些情景对资本配置、行业聚焦和复苏动态各有不同的影响
。
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风险重新定价和选择性部署
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在这个背景下，四个可能影响GCC地区私人资本配置的因素是：提高风险选择性、更明确的行业优先级、主权
投资者的稳定作用以及与情景相关的复苏动态。

关键意义对GCC私有资本

地区不稳定预计将提高GCC私营资本市场地缘政治风险溢价
，导致承保条件更加严格，交易选择更加谨慎。

2026年初中东冲突升级——包括对基础设施的袭击和对关键能源通道（如霍尔木兹海峡）的破坏 已将地缘政治
风险置于GCC各国资本分配决策的核心。

当前这一时期与近期过去的紧张局势不同的是，能源市场中断的规模和持续性，特别是在对化石燃料的持续高
度依赖的背景下，可再生能源在能源组合中所占的比重相对较小（图表1）。霍尔木兹海峡通常承担着全球五分
之一的石油和液化天然气（LNG）供应（图表2），依然是一个关键瓶颈，其对军事活动、安全风险提升和航运
流量中断的暴露，加剧了对供应可靠性和跨境贸易连续性的担忧。

3. 地区定位的变动和权力动态的演变： 区域紧张局势的进一步缓和可能会更大幅度地压缩风险溢价，并可能
开辟新的投资领域，尤其是在能源、交通和工业基础设施等投资不足的领域，以及与关键能源流动和贸易通
道相关的资产。然而，资本配置的速度将取决于监管框架、市场准入和投资者信心的发展变化。
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展出2：全球石油及其他液体消费量，百万桶/日

来源：能源学院，《世界能源统计综述》，2025年

来源：美国能源情报署（EIA），今日能源：霍尔木兹海峡石油贸易分析，2025
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展示1：2024年全球一次能源消费按来源分类

水力发电
核

传统生物质
石油

可再生能源（非水电）

天然气

煤炭

总油流量通过霍尔木兹海峡 原油和凝析油

更广泛地说，运输、贸易和工业联系中可能出现间歇性中断的可能性预计将在近期至中期内持续并加强区域
运营的不确定性（见图表3）。这不仅因为其对能源市场的直接影响，也因为能源市场中断充当了更广泛的风
险放大器，无论是在区域层面还是全球层面。它增加了全球石油和天然气价格的波动性，提高了航运和投入
成本的确定性，加深了对业务连续性、项目交付和跨境执行的担忧。同时，它还加强了全球通胀压力，并使
融资条件更加紧张，为更长时间增添了一层谨慎，增加了私人资本担保的额外风险。
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展览3：海湾合作委员会（GCC）的贸易量进一步证明了海上基础设施的战略重要性

欧洲南美洲

亚洲-太平洋

来源：世界银行，奥利弗·威曼分析

非洲

进口

1. 大宗商品
2. 固定资产
3. 内贸商品
4. 电子产品
5. 石头/玻璃
2450亿（100%）

出口

燃料
国际贸易商品
杂项
原材料
资本货物
3880亿（100%）

进口

1. 大宗商品
2. 固定资产
3. 电子设备
4. 内部商品
5. 交通运输
1.35万亿（100%）

出口

燃料
国际贸易商品
塑料/橡胶
化学品
消费品
2,950亿（100%）

进口

1. 大宗商品
2. 固定资产
3. 电子设备
4. 内贸商品
5. 交通运输
350亿（100%）

出口

燃料
原材料
资本货物
化学品
国际贸易商品
710亿美元（100%）

进口

1. 固定资产
2. 消费品
3. 电子设备
4. 内贸商品
5. 交通运输
320亿美元（100%）

出口

消费品
国际贸易商品
资本货物
交通
纺织品
740亿美元（100%）

进口

1. 固定资产
2. 消费品
3. 电子设备
4. 内贸商品
5. 交通运输
320亿美元（100%）

出口

燃料
原材料
消费品
化学品
金属
740亿美元（100%）
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展示4：全球石油和其他液体消费量，百万桶/日

来源：美国能源情报署（EIA），今日能源：霍尔木兹海峡石油贸易分析，2025

行业优先级调整
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中东
冲突升级

对于GCC私人资本市场来说，因此预计其影响将更多地体现在风险再定价的渐进过程，而非直接的市值变动
。 投资者可能会将该地区的交易赋予更高的地缘政治和执行风险溢价。 特别是在资产面临跨境供应链、外
部融资、自主需求或复杂交货时间表的情况下。

结果预计资本将变得更加挑剔。 在该地区。回售门槛可能会上升，承保假设可能变得更加保守，投资者在尽
职调查期间可能会更加重视下行保护、现金流弹性和资产应对长期不确定性能力。这并不意味着GCC的并购
活动停止，而是交易将越来越需要展示更强的战略相关性和更大的韧性，以便获得资本。

随着投资者重新调整风险和承保假设，资本配置也可能趋向于GCC私募资本市场中选择性的战略领域和投资主题
。 在风险更高的环境中，该区域的投资者很可能将优先考虑那些结合战略相关性、政策协调和长期需求更加清
晰的行业。

预计投资将优先考虑具有弹性和战略性的领域，而精选的消费品、
酒店和房地产领域可能面临更大的压力，在这段地缘政治紧张时期
，需要集中精力进行交易选择和价值创造。
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总体同比增长
改变

峰值成本
来自伊拉克
阿富汗
战争

俄罗斯-乌克兰
战争

中东 欧洲 亚洲和大洋洲 美洲 非洲

展示 5：斯德哥尔摩国际和平研究所（SIPRI）军费支出指数，2006-2024

基础设施 预计将继续成为这一转变的主要受益者。尽管这些资产在短期内可能面临更高的物理和运营风险，但
它们战略地位的重要性很可能会增加对维修、复原力、冗余以及新产能的需求。当前环境强化了支持能源安全
、供应链韧性和工业连续性的资产的战略重要性，因此，资本很可能集中在包括电力、储能和分配资产在内的
能源及其相关基础设施，以及如港口、仓储和货运相关基础设施等物流和交通运输物业。

国防和安全相关领域 这些领域也被预期将在海湾合作委员会（GCC）保持关键关注的焦点。尽管对这些领域的
投资者兴趣已经很高，这得益于地缘政治不确定性普遍上升以及弹性和关键基础设施保护的日益重要，当前环境
可能将进一步强化这一趋势，支持在防御、网络安全和精选的双用途能力方面的持续投资，因为弹性和关键基础
设施保护在区域议程中的地位将进一步上升。
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主权财富基金作为稳定器
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gcc主权财富基金有望通过其规模、可用现金储备和对冲周期性
行为来支持市场稳定。

在GCC的私营资本市场，鉴于其规模、长期投资视野以及对区域投资活动的影响，主权财富基金尤为重要。海湾
地区的国家主权财富基金共同管理着大约 美国6万亿美元资产 , 1 代表全球超过40%的受托主权财富基金资产
。

相比之下，资本配置预计将下降，至少在GCC地区，这将在更多容易受到自由裁量需求、情绪驱动消费、投机增
长假设和再融资依赖性影响的市场中暂时发生。 面向消费者的企业，与酒店和旅游业相关的资产，精选房地产领
域 以及更多投机性成长型投资可能面临更严格的审查，特别是在表现容易受到进口影响、成本波动、需求下降、
执行复杂度或现金流不够透明的领域。 尽管这些部门可能面临短期压力，但许多部门仍代表着该地区潜在的长远
增长潜力。 在某些情况下，环境也可能增加对专注价值创造和战略调整的需求，包括资产再定位、再融资、运营
改进以及更积极的投资组合管理，以保持价值并恢复投资者信心。

综合来看，预计对GCC私营资本领域的资本配置将更加精细和具有战略性，青睐那些对地区至关重要、具有弹性
和与地区长期经济和基础设施重点高度一致的行业。

投资胃口也可能会在地区的核心领域保持更强，包括医疗保健、公用事业和其他与核心经济活动相关的服务。
预计这些领域在GCC私人资本市场中将显示出更强的韧性，特别是在不确定性和更加严格的承保环境下，这
与投资者对稳定需求、明显的现金流和下行保护的偏好相一致。

技术赋能与数字基础设施资产 这些领域也预计将吸引更多的资本配置，包括数据中心、光纤网络、电信基础设
施以及支持经济数字化的更广泛的数字生态系统。这些资产得益于GCC经济体中强劲的需求可预测性、长期的
结构性增长以及战略重要性日益提升。
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场景依赖的恢复路径

花旗集团2007年新闻稿：花旗将向阿布扎比投资局出售价值75亿美元的股权单位

同样，在COVID-19疫情期间，海湾地区主权财富基金重复了其逆周期策略，增加了对科技、医疗保健和生命
科学领域的投资，而许多国际机构投资者减少了承诺。

当前地缘政治环境似乎正在产生类似的模式。尽管许多国际投资者可能会在危机或动荡时期采取更加谨慎的态
度，但海湾资金通常会在折扣板块加速进行机会主义投资，并扩大在合资企业中的参与。

尽管情景不同，预计GCC私营资本市场将继续比升级前对地缘政治
风险更为敏感，尽管复苏速度和投资者选择度将因情景而异。

这使它们成为GCC私募资本市场的标志性特征——不仅是资本提供者，而且是塑造市场信心、投资势头和交易
活动整体节奏的机构。

海湾主权财富基金在历史上表现出逆周期投资的特点。 在2008-2009年金融危机期间，GCC主权财富基金在
私人资本撤出时向主要西方金融机构提供了关键资本，尽管自身也遭受了重大投资组合损失，但仍然投入了数
千亿资金进行资本重组。例如，阿布扎比对花旗集团的投入就达到了750亿美元。 2

GCC私营资本市场的发展将取决于冲突如何展开。三种情景说明了风险、资本部署和行业动态的不同路
径。

在当前环境中，这种逆周期姿态预计将加强其在GCC和全球私募资本市场中的稳定作用。随着地缘政治不
确定性上升，区域交易面临更大选择性， 主权财富基金处于有利位置，继续有选择地部署资本。 在充足
的资本储备和长期投资视野的支持下，他们有助于维持区域市场的流动性，保持交易活动的信心，并降低
GCC地区私人资本更大幅度下滑的风险。
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情景1：长期冲突和结构性破坏

© 奥利弗·威曼

情景2：快速降级并恢复原状

情景3：区域位置的变动和权力动态的演变

与此同时，资本配置将继续优先考虑战略领域。
基础设施（尤其是能源和物流），国防与安全，科技与数字
基础设施和基本服务可能会继续吸引大量投资。
由其在维持经济韧性和连续性方面的作用所支持。

• 在这个环境中，私人资本市场可能会保持高度选择性，投资者将优先考虑韧性、现金流可见性和执行确
定性。更多暴露的资产可能会持续面临压力，增加市场部分进行重组、资本重组和运营重新定位的需求。

• 虽然机会集很大，但资本投入的速度将取决于监管框架的发展、市场可及性以及投资者信心的变化。

• 改善市场准入和缓解能源相关中断可能会显著降低地缘政治风险溢价。从私人资本的角度来看，这一情景可能
在该地区引入一个重大的新投资前沿。该地区某些部分（尤其是能源、交通和工业基础设施）多年的投资不足将
创造对与关键区域能源流动和贸易通道相关的资产进行资本部署的巨大需求，尤其是与霍尔木兹海峡相关的资产
，由于它们的全球战略重要性，将受到强烈投资兴趣。

• 长期的冲突将使GCC地区的地缘政治和业务连续性风险保持高位，维持更高的风险溢价和更严格的融资条
件。

• 迅速降级将改善情绪，并逐渐降低地缘政治风险溢价，尽管残余的不确定性将持续存在。
• 私有资本活动将逐渐恢复，相对于长期的冲突情景，选择性将有所放宽，但仍然高于冲突前的水平。随着
投资者信心增强和融资条件稳定，资本配置将拓展到更广泛的机遇之中。
• 对战略性领域的投资将持续，但速度将比中断情景下的速度更为谨慎，因为资本将逐渐从核心防御主题重
新分配到一个平衡的机会集合中。

• 涉及更广泛地缘政治稳定的情景可能会实质性地重塑海湾合作委员会的投资格局，为区域和全球市场开启
新的投资走廊。
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结论

这种转变很可能在直接冲突过后仍然持续，即使在快速降级的情况下。投资者不太可能完全恢复到之前的承保假
设，这表明更高选择性以及对韧性的偏好可能成为市场的固有问题。资本将继续在能抵御不确定性的资产和更容
易受到需求波动、融资或执行风险暴露的资产之间作出更明显区分。

当前地缘政治环境正在加强海湾合作委员会（GCC）对私人资本配置的更加自律和选择性方法。市场并未收缩—
—主权财富基金可能继续通过选择性的逆周期配置来提供稳定性——但投资决策正越来越明显地受到地缘政治风
险、韧性和下行保护的影响。

在这个更加选择性和地缘政治驱动的环境中，GCC主权财富基金在塑造市场结果方面将继续发挥关键作用——
不仅作为资本提供者，也作为信心锚和长期投资方向的基石。

最终，GCC的私营资本市场正进入一个阶段，其中 地缘政治不再是背景，而是资本分配的主要驱动力之一
。 影响着资本流动的方向，还影响着其定价、结构和配置方式。

与此同时，机会集正在被重新定义。战略部门——尤其是基础设施、国防、技术和基本服务——正变得越来越
集中在资本部署上，而中断期可能会加速市场较弱部分的重组和重新定位。与此同时，地区紧张局势的持续缓
和可能会开辟新的投资走廊，特别是在历史上投资不足的市场。
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