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迪拜债务危机对 A 股市场的可能影响 

  

事件：阿拉伯联合酋长国迪拜酋长国政府(Dubai)11 月 26 日宣布，它将

重组其最大的企业实体迪拜世界(Dubai World)，这是一家业务横跨房地

产和港口的企业集团。迪拜政府称，其负债额达 590 亿美元的国有集团

迪拜世界请求债务偿还暂停 6 个月，迪拜世界旗下棕榈岛集团(Nakheel)
的 35 亿美元到期债券也将被延后偿。该债务违约风险引发了对银行业和

新兴市场的担忧，全球股市大幅下跌，A 股上指重挫 119 点，跌幅逾 3.6%。

 
分析：迪拜债务危机可能是 A 股多头市场的助推器。 
传统逻辑下对迪拜危机最大的担心可能是由此引发的债务紧缩和新一轮的

资产市场崩溃---债权灭失严重损害了银行的资产负债表，进而促使银行收缩

信用，为偿还债务市场上各种金融资产被抛售，导致资产价格崩塌，最终导

致为减轻债务采取的措施进一步加重了债务负担。 
但是，我们认为，迪拜危机很可能会产生反向影响。首先，该冲击并不会

对全球金融市场复苏产生实质冲击，迪拜并非雷曼，它没有发行大量金融工

具，也没有派生出很多金融衍生品，并不具备金融放大器的功效，不会对全

球金融市场带来多米洛骨牌效应，不会延缓正在复兴的金融系统；第二，它

会坚定我国决策机构对继续执行宽松货币政策的态度，现在国内关于流动性

收缩与否已有争论，此次危机无疑为执行持续宽松的流动性政策增加了一块

很大的砝码，保证 A 股资金供给相对充沛；第三，会造成资金在新兴市场

间重置，投向新兴市场资金相对较少考虑政治因素，更看重债务清偿能力。

国际投资中的意识形态问题一直是左右投资决策的一个重要因素，持续的主

权信用危机（先有冰岛后又迪拜）而非政治风险是不断打击持这一态度的利

器，故可以预期迪拜危机对全球流入新兴市场资金有一定程度的重新配置作

用，拥有巨额外储的中国会是收益国。同时，我们也要看到全球范围内的新

兴市场投资会回流，美元走强正是写照，但这种回流是不均衡的，我国良好

的经济表现可能使我国免于这一趋势，体现为资金的净流入；第四，迪拜危

机再一次加强了人们对地产过度信贷的警戒，就我国而言，尤是如此。我国

地产信贷比重畸大一直为大家所诟病，此次危机可能会在一定程度上抑制地

产过热，而过度的流动性对实体经济投资欲望不足，有可能会涌入资本市场，

推高 A 股估值。 
综上，迪拜危机造成了我国对外资金净流入，对内货币政策宽松，流动性水

平极其充裕，而对实体经济的信心缺乏和对地产的警戒，使得流入 A 股可能

是过度流动性的最终选择，它将推动 A 股估值水平的提高。 
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国元证券投资评级体系: 

 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 15%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 10-15%”以上 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅与上证指

数持平在正负 10%”以内 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 10%”以上 

  

 

(2)行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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