
MODERN ECONOMIC RESEARCH

2015 年 3 月国家发改委、 外交部与商务部联合
发布 《推动共建丝绸之路经济带与 21世界海上丝绸
之路的愿景与行动》，正式将“一带一路”列为中国新
一轮“走出去”战略重点。 “一带一路”沿线经过 65 个
国家，贯穿亚非欧大陆，中国与沿线国家成为包含经
济、政治、安全与人文在内的共同利益的命运共同体。
因此在中央政府推动、地方政府政策接轨、金融机构
战略调整以及沿线国家共同呼应下，中国企业未来投
资领域的投资风险可能发生新改变。
本研究以中国企业真实投资活动（生产、研发、雇

佣与经营等）， 而非资金中转或避税等资金运作行为
作为研究对象，分析中国企业在“一带一路”沿线国家
现有投资规模与产业偏好，依据中国与沿线国家合作
投资意愿以及中国国内相对产业优势，推测中国企业
未来的投资热点以及面临的东道国国家风险，并在此
基础上提出降低中国企业海外直接投资可能面临的

国家风险的对策建议。 中国投资数据以历年《中国对
外直接投资报告》与《世界投资报告》为主，参考部分
东道国官方统计。 国家风险原始数据以美国“国际国
别风险指南”（ICRG） 与中国社会科学院世界经济与

政治研究所国际投资研究室的《中国海外投资国家风
险评级报告（2015版）》为主。

一、相关研究概况

1. 一带一路战略下中国对外投资
截至 2015年 8月 4日， 在中国知网以 “一带一

路”为篇名进行搜索，共有经管类文章 4708 篇，其中
涉及国际投资 211篇。 文献梳理表明，对其研究分为
三大类：一是在一带一路战略提出不久后，针对战略
意义进行探讨与分析（刘华芹等，2014）。二是“一带一
路”战略对具体行业的影响，如对中国制造业境外投
资的影响（苏杭，2015），以及对中国对外工程承包业
的影响（李淑静等，2015）。 三是中国对沿线国家或相
关区域投资分析，如中国与海合会成员间的战略合作
（吴思科，2015），以及中国与埃及经贸合作（段铸晟，
2015）等。

2. 国家风险评级
对国家风险的研究始于 20世纪 50年代的国际银

行跨境业务。 国际范围内使用较为广泛的国家风险评
级有《欧洲货币》的国家风险指数（Euro Money's Coun-
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try Risk Index）、机构投资者的国家风险、经济学家情报
单位、国际国别风险评级指南机构（ICRG）与环球透视
（GI）等。 发展中国家的国家风险评级尚处于起步阶段。
中国目前有社会科学院世界经济与政治研究所的中国

海外投资国家风险评级体系（CROIC）与中诚信国际信
用评级有限责任公司的国家主权评级系列报告。 此外，
商务部国际贸易经济合作研究所、 商务部投资促进事
务局与中国驻外使馆经商机构联合编写了 《对外投资
合作国别（地区）指南》系列报告，但为定性文字描述，
缺乏量化基础。
综上所述，目前针对“一带一路”战略研究多偏向

定性描述，或对行业、区域性国际投资进行分析。而针
对“一带一路”战略下中国企业境外投资风险研究较
少，且缺乏量化数据。

二、中国企业对一带一路沿线国家投资概况

截至 2015年 5月，中国企业对沿线 64 个国家和
地区①累计投资 1612亿美元，承包工程累计新签合同
额 6179 亿美元，完成营业额 4244 亿美元，分别占中
国国际市场 43.2％与 43％。

1. 中国企业沿线 ODI地理分布与行业特征
根据中国商务部 《中国对外直接投资统计公报》

与联合国贸易和发展组织《世界投资报告》数据显示，
2013 年中国企业对沿线 59 个国家②ODI 流量规模为
134.58亿美元。存量分布中亚洲占比高达 81.49％，其
中新加坡占比最大，达 19.41％，欧洲占比28.75％，以
俄罗斯（9.98％）与德国（5.24％）为主。
中国企业对“一带一路”沿线国家投资地理集中

度很高（如表 1所示），无论是流量还是存量，前 14 个
东道国资本占比加总均超过 80％。 其中仅俄罗斯与
德国属于欧洲，其余 12国均位于亚洲，且其中 7 个为
东盟成员。 新加坡、缅甸与蒙古占比明显下降，印尼、
哈萨克斯坦、泰国、德国与伊朗占比显著提升。新加坡
与德国因其经济实力较强，资本来源渠道多对中国资
本依赖性较低，而其他发展中国家除印度外均对中国
资本有不同程度依赖，中国已成为缅甸、蒙古、柬埔寨
与老挝第一外资来源国。
根据商务部数据不完全统计，中国企业对沿线国

家投资多是寻求东道国与自身优势互补。 一是为满足
国内生产或消费， 对东道国富裕资源且中国稀缺资源
的投资，如农林类与矿产资源类，集中于周边发展中国
家。二是为确保国内能源供应安全，大量进行的国外油
气开发或“权益油”获取，以及与之相伴的东道国基础
设施建设与工程承包等③，主要靠三大国家石油公司及
其子公司或参股公司推动。 三是针对发达国家或东道
国具有国际竞争优势的产业投资， 该类投资以德国制
造业、印度通讯与软件行业为代表。

2. 战略框架下未来海外投资产业
中国经济现在处于“三期叠加”中，国内通胀持

续，人力成本不断攀升，大量加工型企业面临撤资或
转移的选择。在沿线国家产业升级以及“一带一路”战
略的推动下，中国企业对沿线国家投资产业可能发生
新变化。

（1）加大对东南亚发展中国家制造业投资。 一
方面经济结构调整期的中国工业需转移过剩产能。

国家
外资

排名

中国资本量/
该国外资量

占“一带一路”

比重

流量占比 存量占比 流量 存量

新加坡 17 3.19 1.76 15.10 19.41

俄罗斯 4 5.15 5.58 7.6 9.98

哈萨克斯坦 4 22.38 15.06 6.03 9.15

印度尼西亚 N 8.48 2.02 11.62 6.13

德国 3 3.41 0.47 6.77 5.24

缅甸 1 18.13 25.19 3.57 4.70

蒙古 1 18.98 21.67 2.89 4.41

柬埔寨 1 35.86 34.16 3.71 3.75

伊朗 N 24.43 6.96 5.54 3.75

老挝 # 1 15.08 44.07 5.81 3.65

泰国 3 10.26 19.09 5.61 3.25

印度 28 0.53 1.08 1.10 3.22

巴基斯坦 N 12.62 8.46 1.22 3.08

越南 9 5.40 2.65 3.57 2.85

加总 80.14 82.57

表 1 中国企业对“一带一路”沿线前 14 个国家投资概况

① 其中对不丹尚无投资。
② 《中国对外直接投资公报 2014 年》流量统计中缺少摩尔多瓦、亚美尼亚、爱沙尼亚、斯洛文尼亚与黑山数据。
③ 长期以来，在亚非许多发展中国家，中国石油企业通过承担东道国的基础设施建设交换东道国的油气开采权，由于较好的

政企关系降低了企业可能面临的风险。
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国家
经济基础

排名

较去年

变化

偿债能力

排名

较去年

变化

新加坡 1 N 8 N

哈萨克斯坦 3 ↑ 10 ↑

俄罗斯联邦 4 ↑ 4 ↓

印度尼西亚 9 ↓ 3 ↑

德国 2 ↓ 1 ↑

缅甸 11 N 13 N

蒙古 12 ↑ 14 ↓

柬埔寨 15 - 12 -

伊朗 13 N 2 N

老挝 16 N 16 N

泰国 8 N 7 N

印度 5 ↑ 11 ↓

巴基斯坦 10 - 15 ↓

越南 14 ↓ 9 ↑

马来西亚 7 N 6 N

菲律宾 6 N 5 N

表 2 沿线主要国家 2014 年经济风险排名与变化

亚洲银行数据显示 2014 年第四季度制造业综合产
能利用率为 77.6％， 与经济关联度最高六大子行业
产能利用率在 70％间徘徊， 而国际参考值为 80％。
另一方面东南亚发展中国家劳动力成本优势凸显，
为推进工业化进程，多数国家急需承接国际加工业
与制造业，缓解就业压力，实现产业结构升级。 因此
中国企业应考虑向东南亚发展中国家转移国内成

熟制造业，寻求沿线国家产业转型和工业化发展与
中国经济的契合点。

（2）加大对中东国家油气加工业与运输管道的投
资。 中国 50％以上原油进口源自中东，BP 数据显示，
受地缘政治风险持续影响，2014 年石油供应中断程
度已达 300万桶 /日， 远高于历史平均水平 40 万桶 /
日，中国原油进口市场脆弱性增加。 为确保原油进口
安全，中国企业尤其是三大国家石油公司将进一步加
大海外权益油、 与原油贸易相关的上下游行业投资，
如原油开采、管道建设、港口设施以及基础工程等。另
一方面，占全球原油产量 31.7％的西亚地区的炼厂产
能与产量的全球占比仅为 9.8％与 8.7％，大量炼厂开
工率持续降至 71％。 而同期中国炼厂产能与产量世
界占比是其原油产量占比的 2.92与 2.6倍。为提高能
源类出口产品附加值，应对美国页岩革命、缓解因政
治局势导致外资流入低迷， 争取中国这一油气大买
家，中东国家将鼓励中国对其炼油加工体系进行升级
改造，进一步扩建能源运输通道。

（3）加大对东南亚、中亚国家基础设施以及相关
行业投资。 “一带一路”战略提出时强调五通，其中基
础设施建设是关键。 亚洲开发银行研究报告指出，基
建滞后已成为亚洲一体化瓶颈，预计亚洲地区未来 5
年内基建资金需求高达 7300亿美元， 沿线政府为弥
补资金缺口，将鼓励外资进入，对私人资本降低准入
限制或提高持股上线。 根据投入产出模型测算，一带
一路投资模型中，1 单位基建投资将带动国内上游
1.89 单位与国外下游 3.05 单位生产扩张， 即中国企
业对沿线国家基建投资将产生经济外溢效应，进一步
促进各自的经济增长与发展。部分国家与中国早期基
建类项目已有收获，同时多国开始与中国接洽或签署
涉及基建类的合作协议与备忘录等。考虑到中国东盟
自由贸易区已进入升级谈判阶段和中亚地区的地缘

特征，因此鼓励企业对东南亚与中亚地区的基建类与
相关产业进行投资。

三、“一带一路”沿线国家风险分析

1. 沿线国家整体风险分布
根据 ICRG 2014 年数据①，按照其计算公式对沿

线 50个国家进行风险计算。 综合风险得分为 100 分
制，分数越高，国家风险越低。 其中 80-90 分为低风
险区，70-80 分为风险防范区，60-70 分为风险警戒

① ICRG 基础数据覆盖 140 个国家和地区，涉及一带一路沿线 50 个国家。

图 1 “一带一路”沿线主要国家和地区国家风险分布
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国家
非经济风

险指数

二级指标

社会弹性 政治风险 对华关系

新加坡 7.0452 7.24 7.8352 5.2705

哈萨克斯坦 5.2013 5.452 4.3714 6.6105

俄罗斯联邦 4.2656 5.262 3.4524 4.8955

印度尼西亚 3.8263 4.504 2.8843 5.0328

德国 5.4862 5.5 6.001 4.4428

缅甸 4.0544 4.5 2.2233 7.2708

蒙古 4.9017 5.038 3.649 7.2708

柬埔寨 1.3366 5.124 -3.6 7.4225

伊朗 4.1021 4.36 2.689 6.6703

老挝 1.4376 4.75 -3.42 7.8405

泰国 3.8844 4.68 3.1181 4.6213

印度 3.7779 4.952 3.2329 3.6938

巴基斯坦 4.0029 3.724 2.3024 7.683

越南 4.4417 4.386 4.1914 4.998

马来西亚 5.2844 6.3 4.9757 4.886

菲律宾 3.9121 4.4 3.3624 4.5238

加权均值 4.7898 5.4694 3.967 5.7559

表 3 沿线主要国家 2014 年非经济风险指数及其二级指数

区，50-60分为危险区。测算结果如图 1所示。首先沿
线主要国家风险分布符合正态分布特点，整体风险尚
可，高风险与低风险国家占比较低。 其次风险较低的
国家以亚欧为主，亚洲国家低风险占比 42.86％，其中
东南亚与西亚均为 50％ ， 欧洲国家低风险占比
47.62％，其中中欧地区风险最小。 但次区域高风险较
为明显，南亚整体风险较高，南欧六国中五国均位于
风险较高区。

2. 主要东道国国家风险分析
本节根据 CROIC-IWEP 的基础数据进行量化处

理后， 对沿线中国企业资本集中的 16国家的经济与
非经济风险分别予以排序或计算。

（1）沿线主要国家经济风险。 CROIC-IWEP中用
于描述国家经济风险的指标主要是经济基础指标与

偿债能力，其下多个下级指标为描述性对比，因此经
济风险按排名顺序显示，排名越靠前，则经济基础越

好或国家偿债能力越高。
以 2013年中国企业投资存量比重为权重，中国企

业在新加坡与德国合计 24.65％资本经济风险较低，
42.86％资本面临中等级别经济风险，18.17％面临较高

经济风险。但缅甸、柬埔寨、老挝、越南以及印度经济风
险较高，其经济基础与偿债能力多位于平均线之下。

（2）沿线主要国家非经济风险。 非经济类风险可
进一步划分为社会弹性、政治风险与对华关系。本节首
先对 CROIC-IWEP原始数据量化处理，使各子指标间
能同级别对比，后按照 CROIC-IWEP公式说明对量化
的指标加权计算得出二级指标， 再由二级指标赋权计
算得非经济风险指数。 各指标满分为 10分，分数越高
则风险越小， 其中政治风险下级指标中的政府有效性
与法制的原始值为-2.5-2.5间， 量化处理后有负值存
在，即政府有效性与法制程度越低，政治风险将越高。
沿线主要国家非经济风险及其二级指标计算结

果如表 3所示。 根据资本存量比重计算可得，中国企
业对沿线投资存量中面临非经济风险等级为：低风险
40.41％，中等风险 12.83％，较高风险 25.04％与高风
险 7.40％。 具体到二级指标而言，缅甸与柬埔寨的中
国资本面临高政治风险，主要源于其较高的军事干预
可能性与较低政府有效性和法制能力。对华关系中低
风险资本比重较社会弹性高 6个百分点，而高风险区
则较社会弹性低 4个百分点，即良好对华关系能降低
中国企业面临的非经济风险。
综上所述，中国资本在沿线主要国家中多面临低

风险或中等级别风险，不足 20％面临较高经济风险，
30％左右面临较高非经济风险，即非经济风险影响相
对较大，而其中较好对华关系能缓解非经济风险。 其
中资本存量与经济水平较高的新加坡与德国对华关

系赋值均在一般风险与较高风险区间，即其对华关系
有待进一步提高。

四、“一带一路”战略下中国企业海外投资对策

在中国政府提出“一带一路”战略鼓励中国企业
“走出去”，同时美国、俄罗斯与印度相继提出“新丝绸
之路战略”、“亚欧经济联盟”与“南北通道走廊梦想”。
而中国与东盟部分成员国的南海纠纷， 中亚地区经
济、政治与军事脆弱，西亚地区地缘政治复杂使“一带
一路”战略落实过程中，当中国企业大面积向沿线各
国投资，尤其是涉及敏感领域时，第三方国家政府可
能会影响东道国决策，对企业行为产生困扰。 为保护
中国企业海外利益，降低国家风险，需从政府和企业
两个层面着手。

1. 政府层面
（1）政府应重视落实与东道国政府签署的合作协
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议。 在战略推进过程中，双方政府签署的合作协议将
向企业传达政治友好与未来发展信息，如果政府双方
对协议仅停留在签署阶段，则企业可能会根据协议导
向产生投资误判，或对投资成本产生直接影响。 如中
巴已签署 300多份协议或谅解备忘录，但一半执行情
况不容乐观，另一半几乎无进展。中国已与沿线 50多
个国家签署税收协定，但很多企业在投资过程中依然
面临双重征税的问题。

（2）通过制度限定中国与沿线各国经济关系。 长
期以来中国在高风险区域的投资通常依靠中国单方

面经济或技术援助或双方政府高层互访等非制度层

面支持。原苏丹分裂以及叙利亚战乱将非制度的企业
海外利益保护模式弱点暴露。对此可参考经合组织成
员制度保护模式，该模式使成员间的经济摩擦甚少演
变至政治冲突。 中国与其他国家经贸往来日益密切，
依赖程度进一步加深，为维护和平发展，应将中国与
其利益往来国间的共同利益通过国际制度建设实现

制度化、持续化，以降低由于经贸依赖程度上升而导
致国家间摩擦，最终升级为政治摩擦，导致双边或多
边不稳定预期。

（3） 加强东道国政府对外资利益保护的制度构
建。 商务部国别（或地区）指南系列指出，制度缺失已
使中国企业海外利益持续性受到损害。因此政府间应
通过构建新国际经济制度，将企业与国家利益诉求通
过制度化途径实现常态化与持续化，降低企业资本海
外遭遇非经济风险的可能，使其利益维护渠道常规化
与可持续化。 对此政府应该通过国际投资、经贸往来
以及政府援助等措施促使东道国完善法制建设，使中
国企业资产与市场利益保护由被动政策层面上升至

主动法律层面。
2. 企业层面
（1）重视东道国法制缺陷与第三方专业公司尽职

调查。 根据外交当地救济原则，在非战争动乱与极端
政治风险时，企业应尽可能借助东道国资源与救济手
段保护自身利益，首选司法途径。但 CROIC-IWEP数
据显示， 沿线主要 16 个国家中 13 个法制评分为负
值。如俄罗斯法律繁杂、蒙古法律修改频繁、老挝执法
不严、伊朗法律与国际不接轨以及柬埔寨无经济法庭
等。因此应雇佣专业服务机构处理法律繁杂以及衔接
问题，对变动频繁的国家应及时关注法律法规出台与
修订，尽可能确保对方承诺的优惠政策有法可循。

（2）提高应对东道国复杂政治环境的能力。 沿线

部分国家国内各种政治力量长期对峙， 政治结构脆
弱，民主主义与宗教信仰冲突危机较大。 中国企业在
处理东道国各种势力时多片面依靠东道国政府高层，
这一行为强化东道国民众或其他利益团体对中国企

业行为非经济性猜测。反政府势力能够利用自有资源
使中国企业项目矛盾激化，而且一旦反政府势力上台
或现任政府对其失控时，通常导致中资企业大范围受
损，如原苏丹与叙利亚战乱。

（3）强调企业风险应对机制制度化。 在中国企业
境外投资遭遇第三方干预时， 企业多凭经验判断，或
简单模仿先行者，缺乏系统反馈机制。 中国企业境外
投资调查显示， 超过 70％非国有企业与 80％国有企
业在面临境外风险时首选与中国使馆、驻外商业机构
以及国内有关部门等机构联系。风险应对制度化不仅
能提高企业对当地资源的运用，而且促使企业维护自
身利益行为有章可循，避免矛盾冲突升级。 同时考虑
到沿线部分国家整体风险或局部风险较高的现实，建
议企业在投资地域选择时应循序渐进，从风险较低国
家开始，优先考虑项目成功率与回报稳定率。

（4）建立合作伙伴资信记录，重视政企互动。 实践
证明，国际联合体的投资方式能实现成员的优势互补。
如与东道国企业合作，降低政治、经济、法律、外汇与治
安风险；与国际跨国公司合作，降低商务与技术风险；
与金融机构合作，降低金融风险。同时商务部系列投资
报告中反复强调， 企业应与东道国中央或地方政府建
立人脉关系顺利开展商业活动， 尽可能争取议员公开
支持，甚至在部分部落地区投资时，由于中央政府控制
力有限，还需取得当地部落首领与利益集团支持。
———————————————
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