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中国对“一带一路”沿线国家投资的特征与风险 ∗ 

	  
摘要 	  

	  
 

本文从投资规模、区域分布、行业结构、企业类型等角度，深入分析中国在“一带一路”

沿线国家开展直接投资、承接大型工程业务和投资失败项目的特征，客观评估“一带一路”

国家的投资风险，并据此提出初步的政策建议。 

 

     “一带一路”战略是中国未来较长一段时间对外开放的总体战略，其重点目标是推动

区域内各国之间的政策沟通、道路联通、贸易畅通、货币流通和民心相通。这为中国加快国

内经济结构调整步伐，实现经济发展的新常态，推进对外经贸合作的多元化，提升总体对外

开放的水平和层次，提供了重大的历史性契机。目前，中国正与“一带一路”沿线国家一道，

积极规划并推进中蒙俄、新亚欧大陆桥、中国—中亚—西亚、中国—中南半岛、中巴、孟中
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印缅六大经济走廊建设。毋庸置疑，在中国与“一带一路”沿线国家经济合作方面，跨境直

接投资是一个关键和核心的领域，合作重点将包括基础设施互联互通、能源资源合作、工业

园区和优势产能合作。从而，在未来“一带一路”战略实施的过程中，中国对“一带一路”

沿线国家的直接投资规模将会显著上升。为降低中国对“一带一路”沿线相关国家的投资风

险，提高中国对外投资的效率与回报，促进“一带一路”战略的稳定、可持续的推进，本文

将深入分析中国在“一带一路”沿线国家直接投资的特征，评估其投资风险，提出相应的对

策建议。 

一、中国对“一带一路”沿线国家直接投资的特征 	  

（一）“一带一路”沿线国家的范围 

关于“一带一路”沿线相关国家的范围，政府部门和学术界尚未达成明确的一致意见。

根据国家发展改革委、外交部和商务部联合发布的《推动共建丝绸之路经济带和 21 世纪海

上丝绸之路的愿景与行动》的界定，“一带一路”沿线相关国家应“基于但不限于古代丝绸

之路的范围，各国和国际、地区组织均可参与”。这意味着，中国对“一带一路”沿线所涉

及的国家范围持开放态度，仅划定丝绸经济带涉及的大致区域，对具体国家不作明确界定，

从而赋予了“一带一路”战略的开放性与灵活性。 

目前，国内学术界占主流地位的观点认为，“一带一路”共涉及 65 个国家和地区，包

括：东亚 1 国，即蒙古；东盟 10 国，包括新加坡、马来西亚、印度尼西亚、缅甸、泰国、

老挝、柬埔寨、越南、文莱和菲律宾；西亚 18 国，包括伊朗、伊拉克、土耳其、叙利亚、

约旦、黎巴嫩、以色列、巴勒斯坦、沙特阿拉伯、也门、阿曼、阿联酋、卡塔尔、科威特、

巴林、希腊、塞浦路斯和埃及的西奈半岛；南亚 8 国，包括印度、巴基斯坦、孟加拉、阿富

汗、斯里兰卡、马尔代夫、尼布尔和不丹；中亚 5 国，包括哈萨克斯坦、乌兹别克斯坦、土

库曼斯坦、塔吉克斯坦和吉尔吉斯斯坦；独联体 7 国，包括俄罗斯、乌克兰、白俄罗斯、格

鲁吉亚、阿塞拜疆、亚美尼亚和摩尔多瓦；中东欧 16 国，包括波兰、立陶宛、爱沙尼亚、

拉脱维亚、捷克、斯洛伐克、匈牙利、斯洛文尼亚、克罗地亚、波黑、黑山、塞尔维亚、阿

尔巴尼亚、罗马尼亚、保加利亚和马其顿。为方便起见，我们沿用这一主流的国家范围界定

方法，分析中国对“一带一路”沿线国家直接投资的特征与风险。 

   （二）投资规模 

   在分析之前，我们需要对中国对外直接投资的统计数据作一个简要说明，以便于读者的

理解。目前，中国官方的对外直接投资数据是由商务部、国家外汇管理局和国家统计局联合

发布。官方统计数据的一个明显缺陷是仅显示了中国对外投资资金的最初投放地，没有提供

最终目的地。鉴于中国对外直接投资资金的 60%以上是通过香港、维尔京群岛、开曼群岛等

离岸金融中心或避税港转投第三国，从而，中国官方统计数据在投资的区域分布方面存在明
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显的偏差，甚至是失真。在弥补中国官方统计数据的缺陷方面，美国传统基金会（The 

Heritage Foundation）和中国的一些民间机构（如清科数据库）作出了一些贡献。传统基

金会的数据库统计了规模为 1 亿美元以上的中国对外大型投资项目，其缺点是忽视了大量的

中小投资项目，但优点是提供了中国对外投资资金的最终去向信息。清科数据库提供了大量

中国企业对外并购的信息。这些企业层面的微观数据有效弥补了中国官方统计数据的不足。 

    图 1 显示了中国对“一带一路”沿线国家的直接投资规模及其占中国对外直接投资总量

的比重。如图 1 所示，在过去的十余年间，中国对“一带一路”沿线国家的直接投资经历了

快速增长。根据商务部的数据，中国对 65 个“一带一路”沿线国家的直接投资规模由 2003

年的 2 亿美元大幅升至 2013 年的 134 亿美元，占中国对外直接总额的比例相应由 7.1%攀升

至 12.4%，年均增长率高达 61.1%，明显快于中国对外直接投资同期 49.6%的年均增长率。

从传统基金会的数据来看，2013 年，中国对“一带一路”沿线国家大型项目的投资规模高

达 249.2 亿美元，占中国对外直接投资总额的 23.1%。 

从上述两组数据的对比来看，传统基金会的数据明显高于中国官方的统计数据，且其波

动程度也明显大于后者。2005-2013 年期间，中国对“一带一路”沿线国家投资的平均规模

为 69.2 亿美元（官方数据），而中国对这些国家的大型项目投资的平均规模达 139.2 亿美元

（传统基金会数据），其占中国对外投资总额的比例分别为 10.8%、28.1%。这表明，大量的

中国资本通过香港、开曼群岛和维尔京群岛等国际离岸投资平台和避税港投向“一带一路”

沿线国家。从总体上看，“一带一路”沿线国家目前尚不是中国主要的境外直接投资目的地，

中国主要的境外投资目的地是一些西方发达国家和资源丰富的国家。不过，中国对“一带一

路”沿线国家的投资具有广阔的发展空间，估计近期将有较快的增长。 

 

图 1  中国对“一带一路”沿线国家的直接投资规模及比例 

 

资料来源:商务部、The Heritage Foundation。 

注：大型项目指项目金额为 1 亿美元以上的项目。 
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    （三）投资的区域分布 

中国对“一带一路”沿线国家直接投资的区域分布差异较大。东盟与中国经贸关系密切，

是“一带一路”沿线国家中吸引中国直接投资最多的地区。许多东盟国家劳动力资源丰富，

劳动力成本较低，且矿石资源储量较大，但电力基础设施薄弱，电力供应短缺现象较为普遍，

中国对其投资主要集中在电力、矿业资源开发和制造业等行业。如表 1 所示，2013 年年底，

中国对东盟的直接投资存量为 306.4 亿美元，占中国对“一带一路”国家投资存量的 52.3%。 

中国对东盟的投资主要分布于新加坡、印度尼西亚。2013 年，中国对新加坡、印尼的直接

投资流量分别为 20.3 亿美元、15.6 亿美元，占当年中国对“一带一路”直接投资量的 15.1%

和 11.6%。 

西亚、中亚是中国直接投资规模较大的两个地区。2013 年底，中国对西亚、中亚的直

接投资存量分别为 78.3 亿美元、71 亿美元，占中国对“一带一路”沿线国家的投资额的比

例分别为 13.4%、12.1%。西亚地区资源丰富，是中国资源能源的主要供给地之一。中国对

西亚的投资主要集中于能源、基础设施和制造业等行业，主要分布于伊朗、沙特、也门、阿

联酋和土耳其等国。中亚地区油气资源丰富，而轻工业相对落后，中国对中亚投资集中在石

油勘探与开采、交通及通讯建设、化工、农副产品加工等领域（郑蕾、刘志高，2015）。中

国对中亚投资的波动较大，基本配置于哈萨克斯坦。 

蒙古是中国的邻国，矿石资源丰富，是中国一个重要的海外投资目的地。2013 年，中

国对蒙古的投资存量为 28.3 亿美元，占中国对“一带一路”投资额的 4.8%。中国对独联体

和南亚的投资规模较低。2013 年，中国对独联体的投资存量为 54.8 亿美元，占“一带一路”

投资存量的 9.4%，主要分布在俄罗斯，重点配置于森林、能源开采和加工制造业。受国际

地缘政治因素的影响，中国在南亚地区直接投资的较为滞后。2013 年，中国在南亚的投资

存量仅为 37.2 亿美元，占“一带一路”投资规模的 6.4%。中国对南亚的投资主要分布于印

度和巴基斯坦，投资集中在机械设备制造、纺织、能源开采、基础设施等行业。中国对中东

欧的投资规模最低，2013 年的投资存量仅为 9.5 亿美元，占中国对“一带一路”投资额的

1.6%。 
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表 1  中国对“一带一路”沿线国家直接投资流量的区位分布  单位：亿美元 

 东盟 西亚 独联体 中亚 南亚 东亚(蒙古) 中东欧 总量 

2003 1.2 0.2 0.3 0.1 0.1 0.0 0.1 2.0 

2004 2.0 0.4 0.8 0.1 0.0 0.4 0.0 3.8 

2005 1.6 1.2 2.1 1.1 0.2 0.5 0.1 6.7 

2006 3.4 2.6 4.7 0.8 -0.5 0.8 0.2 11.9 

2007 9.7 2.5 4.9 3.8 9.4 2.0 0.3 32.5 

2008 24.8 2.1 4.1 6.6 4.9 2.4 0.4 45.3 

2009 27.0 7.3 3.6 3.5 0.8 2.8 0.4 45.3 

2010 44.0 11.0 6.3 5.8 4.2 1.9 4.2 77.4 

2011 59.1 14.3 7.4 4.5 9.1 4.5 1.3 100.2 

2012 61.0 14.5 9.0 33.8 4.4 9.0 1.5 133.3 

2013 72.7 22.3 11.6 11.0 4.6 3.9 1.0 127.1 

合计 306.4 78.3 54.8 71.0 37.2 28.3 9.5 585.5 

资料来源: CEIC。 

 

    （四）投资的行业结构 

2005 年以来，中国对“一带一路”沿线国家大型项目投资的行业结构呈现多元化态势，

先由能源行业起步，逐步拓展至金属矿石、不动产、交通、高科技、农业、金融和化学等行

业。如表 2 所示，2005 年，中国在“一带一路”的大型项目投资仅涉及能源行业，以石油

为主，天然气和煤炭为辅。2006-2008 年，中国大型项目投资涵盖的行业延伸至金属矿石、

不动产和交通等行业。金属矿石业先是以铝、铜为主，后以钢铁为主。交通业包括飞机、造

船、汽车和火车，以造船业为主，近年来汽车业比重逐渐上升。不动产以财产和建筑为主。

2009-2013 年期间，中国企业投资所涉及的行业进一步拓展至高科技、农业、金融和化学等

行业。这反映了中国企业对“一带一路”沿线国家的投资能力经历了一个稳步提升的过程。 

    从行业结构看，能源占绝对主导地位，金属矿石居次席，不动产、交通分列第三、第四

位，农业、高科技和化学等行业的投资规模相对较小。2013 年，中国对“一带一路”沿线

国家的能源、金属矿石、不动产、交通等行业的大型项目投资存量分别为 679.7 亿美元、233

亿美元、116.5 亿美元、114.2 亿美元，占“一带一路”投资总额的比例依次为 54.3%、18.6%、

9.3%、9.1%，而中国对农业、高科技、化学、金融等行业的投资存量分别为 37.5 亿美元、

30.8 亿美元、20.3 亿美元、8.3 亿美元，其所占比例依次为 3.0%、2.5%、1.6%、0.7%。这

表明，中国对“一带一路”沿线国家投资的首要动机是获取战略性资源，如石油天然气、矿

石和土地；次要动机是利用丰富的人力资源和开拓当地市场，如对金属、交通业、化学等制
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造业的投资，以及高科技行业投资。 

 

表 2 中国对“一带一路”沿线国家大型投资项目的行业结构 单位：亿美元 

  资料来源: The Heritage Foundation 和作者的计算。 

 

   （五）国内投资企业的类型和地区 

 

   从投资规模来看，中央级国有企业是中国对“一带一路”沿线国家开展投资的主力军，

地方企业只能发挥补充性作用。如表 3 所示，截至 2014 年上半年，中央级企业对“一带一

路”沿线国家大型项目投资的存量为 864.5 亿美元，占中国对“一带一路”大型项目投资总

量的67.4%。其中，隶属国资委的央企的投资量为782.2亿美元，占中央级企业投资量的90.5%，

中投公司的投资量为 59.1 亿美元，占比为 4.6%，而以四大国有银行为代表的金融央企的投

资存量较低，仅为 23.2 亿美元，占 1.8%。 

地方企业对“一带一路”国家大型项目的投资存量为 419 亿美元，占中国对“一带一路”

大型项目投资存量的 32.6%。中国地方企业对“一带一路”沿线国家的投资主要来源于经济

较为发达的东部地区。上海企业对“一带一路”的投资存量最大，达 99 亿美元，占地方企

业投资量的 23.6%；北京企业的投资量居次位，为 58.1 亿美元，占 13.9%；浙江、广东、吉

林和山东的企业的投资规模较为接近，分别为 42.1 亿美元、39.6 亿美元、39.2 亿美元、37.5

亿美元，其占地方企业对“一带一路”投资存量的比例依次为 10.0%、9.5%、9.4%、8.9%。

其他地方企业对“一带一路”的投资量显著低于东部地区。 

 

 能源 金属矿石 不动产 交通 高科技 农业 金融 化学 其他 

2005 44.9 0 0 0 0 0 0 0 0 

2006 60 9.4 13 9.7 0 0 0 0 1.2 

2007 20.1 45.7 0 1.5 2.8 0 0 0 0 

2008 94.1 31.8 0 48.9 0 2 0 0 0 

2009 145.4 6.7 2.8 4.7 5 0 5.3 0 2 

2010 53.1 24.6 16 0 3 14.1 0 0 0 

2011 90.2 57.3 19.9 18.1 0 1 1 19.2 1.2 

2012 37.8 32.2 29.3 9.2 16.5 0 0 0 2.4 

2013 134.1 25.3 35.5 22.1 3.5 20.4 2 1.1 5.2 

合计 679.7 233 116.5 114.2 30.8 37.5 8.3 20.3 12 
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表 3  中国对“一带一路”沿线国家开展大型投资的国内企业的类型结构与地区分布  

                                                                    单位：亿美元 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014H1 合计 

中央企业 44.9 39.9 41.4 157.5 133 84 66.1 43.6 145.8 26 782.2 

金融央企  9.7   5.3   2.4 1 4.8 23.2 

中投公司     14.9  4.6 4.2 35.4  59.1 

地方企业  53.7 27.8 19.3 18.7 27.1 122 63.6 64 22.8 419 

北京  39.5  1.5   8.2 7.8 1.1  58.1 

上海  14.2 27.8 10.2 3.5  1.2 19 6.2 16.9 99 

天津     2.8    5  7.8 

河北     1.2  7.9   3.4 12.5 

广东      3 2 19.8 14.8  39.6 

浙江      5.1 28  6.5 2.5 42.1 

山东     2  19.2 1.2 15.1  37.5 

山西    7.6       7.6 

甘肃     1.9      1.9 

辽宁     4.8      4.8 

吉林       39.2    39.2 

新疆     2.5 1 4 1   8.5 

内蒙古      1.8     1.8 

陕西      1.2     1.2 

云南      15     15 

江苏        6   6 

安徽        5.2   5.2 

福建       2 1   3 

广西       5 1 15.3  21.3 

湖北        1.6   1.6 

海南       5.3    5.3 

资料来源: The Heritage Foundation 和作者的计算。 

注：2014H1 指 2014 年上半年。 
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二、中国在“一带一路”沿线国家承接的大型工程项目的特征 	  

    （一）大型工程承包项目的承接规模 

    基础设施建设等工程承包项目是中国具有竞争优势的领域。中国工程承包企业具有丰富

的基础设施建设经验，拥有工资成本较低但业务能力较强的工程施工队伍，且能获得较为充

足的外部信贷资金支持，在交通、电力和水利等领域具有较强的国际竞争力。“一带一路”

沿线国家的基础设施建设普遍较弱，基础设施供给能力严重不足，这为中国与“一带一路”

国家优先开展基础设施互联互通方面的合作提供了良好契机。 

2013 年，中国在“一带一路”沿线国家承接的大型工程承包项目的金额为 580 亿美元，

比 2005 年的 85.8 亿美元的水平增长了 5.76 倍，占中国当年对外承接的大型工程承包项目

金额的 55.5%。在 2005 年至 2014 年上半年期间，中国在“一带一路”沿线国家承接的大型

工程项目规模占中国对外大型工程总承包量的平均比例高达 58.2%，显著高于直接投资的比

重。这表明，中国一半以上的大型工程项目市场位于“一带一路”沿线国家。未来一段时间，

随着基础设施互联互通将成为中国与“一带一路”国家的重点合作领域，中国对“一带一路”

国家的基础设施投资将很可能出现爆发性增长。 

 

图 3 中国在“一带一路”沿线国家承接的大型工程项目的规模及比例 

 

资料来源: The Heritage Foundation。 

注：大型项目指项目金额为 1 亿美元以上的项目。 

 

   （二）大型工程承包项目的区域分布 

中国在“一带一路”沿线国家承接的大型工程承包项目主要分布于东盟、西亚和南亚三

个地区，中亚、独联体和中东欧的规模相对较低。如表 4 所示，2005-2014 年上半年期间，

中国在东盟、西亚和南亚承接的大型承包工程项目的总规模分别为 631.6 亿美元、599.7 亿

美元、368.9 亿美元，分别占中国在“一带一路”承担的大型工程项目总额的 34.3%、32.5%、
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20.0%，而中国在中亚、独联体和中东欧地区承担的大型工程项目的规模分别为 134.7 亿美

元、108.3 亿美元、88.9 亿美元，其占比依次为 7.3%、5.9%、4.8%。 

从总体上看，中国在“一带一路”国家承担的大型工程项目呈现出稳步扩散的态势。在

2005-2006 年期间，中国承揽的工程项目集中分布在东盟、西亚，这两个地区的平均比重共

高达 89.7%。2007-2010 年期间，中国工程承包商的影响力迅速扩展至南亚和中亚地区，东

盟和西亚地区的年均业务比重下降至 72.6%，而南亚和中亚地区的工程业务量的年均比重由

前期的 10.3%攀升至 23.8%。2011 年以来，中国的工程承包市场进一步拓展至独联体和中东

欧，东盟和西亚的承包业务平均份额持续降至 57.1%，南亚和西亚的平均份额稳定升至 32.7%，

而独联体和中东欧的业务平均份额由前期的 5.0%大幅上升至 18.1%。 

 

表 4  中国在“一带一路”沿线国家承接的大型工程项目的区域分布 单位：亿美元 

  资料来源: The Heritage Foundation 和作者的计算。 

 

    （三）大型工程承包项目的行业结构 

 

    中国在“一带一路”沿线国家承担的大型工程承包项目主要集中于能源、交通和不动产

等行业。2005 年至 2014 年上半年期间，中国在能源、交通和不动产等行业承建的大型工程

承包项目的存量分别为 1083.1 亿美元、395.3 亿美元、212.7 亿美元，占承担的“一带一路”

大型工程项目总额的比例依次为 57.1%、20.8%、11.2%。中国还承担了金属矿石、农业和化

学等行业的一些大型工程项目，其金额分别为 108.6 亿美元、57.4 亿美元、29.6 亿美元，

远远低于能源、交通和不动产等行业。总体上看，中国在“一带一路”沿线国家承担的能源

 东盟 西亚 南亚 中亚 独联体 中东欧 

2005 11.9 43.6 0 3   

2006 32 38.6 9.5 3.4   

2007 70.3 75.9 35.2 21.6 8.3  

2008 55.7 45.4 10.9 2 11.6  

2009 38.6 73.7 22.1 31.3 0 1 

2010 153.9 75.9 56.6 24.3 4.6 15.1 

2011 94.3 55.5 22.5 11.6 33.8  

2012 81.6 81.2 51.3 12.6 16.3 22.9 

2013 60.7 81 98.1   38.7 

2014H1 32.6 28.9 62.7 24.9 33.7 11.2 

合计 631.6 599.7 368.9 134.7 108.3 88.9 
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行业工程承包项目的绝对规模呈上升趋势，但其所占比重稳步下降，交通行业的工程承包规

模及其所占比重逐步上升，而不动产行业的工程承包规模波动性大，尚未表现出稳定的趋势。 

 

表 5  中国在“一带一路”沿线国家承接的大型工程项目的行业结构 单位：亿美元 

 能源 交通 不动产 金属 农业 化学 技术 其他 

2005 9.9 24.1 7.5 12 1.5 3.5   

2006 68 4.9 10.6      

2007 128.5 11 18.9 41 6.9 3.5 1.5  

2008 79.6 18.5 21.5 3   4  

2009 135.8 14 6.8 4.4 2.7  2  

2010 199.8 65.5 18.7 9 16.3 17 2.2 2.9 

2011 106.8 48.3 28.6 17.3 7.2   7.7 

2012 125.8 36.6 67.3 8.9 12.6   16.1 

2013 157.5 79.7 18.4 8.1 5.2  1.3 8.3 

2014H1 71.4 92.7 14.4 4.9 5 5.6   

合计 1083.1 395.3 212.7 108.6 57.4 29.6 11 35 

资料来源: The Heritage Foundation。 

 

    （四）承接大型工程项目的国内企业类型 

在工程承包领域，中央企业相比较于地方企业拥有巨大的市场竞争优势，如工程施工技

术、资金实力、专业人才储备、国际市场经验和国际知名度等。如表 6 所示，中央企业在“一

带一路”国家的工程承包业务中占据绝对的主导地位。2005 年至 2014 年上半年期间，隶属

国资委的中央企业在“一带一路”沿线国家承担的大型工程项目的总规模达 1779.6 亿美元，

占中国在“一带一路”承接的大型工程项目总额的 92.1%。在此期间，中央金融企业承担的

大型工程项目规模为 18.4 亿美元，占比为 1.0%，而地方企业承担的大型工程项目规模仅为

134.9 亿美元，占比 7.0%。 

    在中央企业内部，母公司承接了绝大部分的大型工程承包业务，子公司承担的工程业务

量相对较少。在 2005 年至 2014 年上半年期间，中央企业以母公司名义在“一带一路”承接

的大型工程项目的总规模达 1541.2 亿美元，以子公司名义出面承担工程项目的总金额为

238.4 亿美元，其占央企在“一带一路”工程承包量的比例分别为 86.6%、13.4%。值得注意

的是，中央企业在“一带一路”沿线国家以子公司名义承揽大型工程的规模近年来大幅下降，

由 2010年的 63.7亿美元大幅降至 2013年的 1亿美元，其占比也相应由 22.4%大跌至 0.4%。

而且，在 2014 年上半年，中央企业在“一带一路”沿线不再以子公司名义承接大型工程项
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目。预计中央企业在未来的“一带一路”基础设施互联互通建设过程中将继续发挥主力军的

作用。 

 

表 6 中国在“一带一路”沿线国家承接大型工程项目的国内企业类型  单位：亿美元 

 中央企业 中央金融 

企业 

地方企业 

合计 母公司 子公司 

2005 41.1 37.3 3.8 9 8.4 

2006 80.1 71.9 8.2  3.4 

2007 200.1 145.7 54.4 6.2 5 

2008 111.5 95.9 15.6  15.1 

2009 161.7 138.6 23.1  4 

2010 284.1 220.4 63.7  47.3 

2011 204 162.3 41.7 1 10.9 

2012 253.6 226.7 26.9  13.7 

2013 265.3 264.3 1 2.2 11.2 

2014H1 178.1 178.1   15.9 

合计 1779.6 1541.2 238.4 18.4 134.9 

资料来源: The Heritage Foundation。 

 

三、中国在“一带一路”沿线国家投资失败的大型项目特征 	  

    （一）投资失败的大型项目的数量和金额 

“一带一路”沿线国家经济发展水平差异巨大，市场经济体制不成熟，跨境投资合作机

制不健全，投资风险较高，地缘政治复杂，制约着中国与“一带一路”沿线国家的经贸合作。

表 7 显示了中国在“一带一路”沿线国家投资失败的大型项目的数量与金额。投资失败包括

两种类型：一是在投资准入壁垒等因素的作用下，项目投资活动被迫取消，如并购失败、绿

地投资取消等；二是项目的收购或投资过程已完成，但项目经营因政治动荡、社会不稳定或

市场环境变化而失败。 

2005 年至 2014 年上半年期间，中国在“一带一路”沿线国家投资失败的大型项目数量

为 32 个，占中国投资失败的大型项目总数的 24.6%；在“一带一路”投资失败的项目金额

达 560.2 亿美元，占中国投资失败的大型项目金额的 23.7%。在此期间，中国在“一带一路”

沿线国家投资失败的大型项目的数量（金额）占中国投资失败的大型项目的数量（金额）的

比重，均经历了先大幅下降后稳步上升的态势。中国在“一带一路”失败项目数比例先由
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2006 年的 62.5%大幅降至 2008 年的 6.7%，后升至 2013 年 28.6%，而失败项目金额的比例则

先由 2006 年的 61.4%剧降至 2008 年的 0.8%，后又升至 2013 年的 32.6%。 

 

表 7  中国对外投资失败的大型项目的数量与金额 

 项目数（个） 项目金额（亿美元） 

“一带一路”国家 全部 “一带一路”国

家 

全部 

2005 1 2 13.9 193.9 

2006 5 8 204.8 333.7 

2007 5 11 73.6 146.1 

2008 1 15 3 366 

2009 2 16 18.3 354.9 

2010 3 18 13.3 176.9 

2011 2 22 40.5 340.3 

2012 6 16 86.4 163.4 

2013 4 14 69.5 213.3 

2014H1 3 8 36.9 71.2 

合计 32 130 560.2 2359.7 

资料来源: The Heritage Foundation 和作者的计算。 

 

   （二）投资失败的大型项目的区域分布 

   中国在“一带一路”沿线国家投资失败的大型项目主要分布于西亚和东盟地区，其他地

区投资失败项目的规模较小。2005 年至 2014 年上半年期间，中国在西亚、东盟投资失败的

大型项目的总规模分别为 295.9 亿美元、160 亿美元，占中国在“一带一路”投资失败项目

总额的比例依次为 52.7%、28.5%。 

中国企业在东盟投资失败的项目数量最多，但投资失败的项目金额相对较小。中国企业

经历投资失败的东盟国家包括菲律宾、缅甸、越南、新加坡、柬埔寨、泰国、印度尼西亚等

国，其中在菲律宾投资失败的次数最多，金额最大。近年来，受美国重返亚洲、东盟国家内

部政局变动和南中国海争端等因素的影响，中国企业在东盟地区的投资频频失利。缅甸国内

政治局势的变化导致中缅密松大坝工程和中缅合资的莱比塘铜矿项目被叫停，中缅皎漂-昆

明铁路工程计划被取消；柬埔寨首相下令暂停建造中柬合作大坝；泰国政局动荡导致中泰

“高铁换大米”计划流产；菲律宾拒绝中方技术人员参与菲国内的电力输送工程，为中国国

家电网公司（持有菲律宾国家电网公司 40%的股权）在菲律宾的正常业务运营设置了障碍。 

中国在西亚地区投资失败的大型项目分布在伊朗、叙利亚和沙特阿拉伯。其中，伊朗是
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中国在西亚地区投资失败的项目金额最多的国家。中海油曾在2006年收购伊朗一个价值160

亿美元的油气项目失败。中国在南亚投资失败的国家分布于阿富汗、印度和巴基斯坦。近来，

斯里兰卡新政府上台导致中国交建承建的、总投资为 15 亿美元的科伦坡港口城项目面临不

确定的政治风险，引发了国内的强烈关注。中国在中亚地区投资失败的项目主要位于哈萨克

斯坦和乌兹别克斯坦，在独联体地区的投资失败项目主要分布于俄罗斯，中东欧地区的失利

项目主要位于波兰和保加利亚。当然，这并不意味着这些国家的投资风险会较高，因为中国

对其投资规模也相对较高。 

 

表 8 中国在“一带一路”沿线国家投资失败的大型项目的区域分布  单位：亿美元 

 东盟 西亚 南亚 中亚 独联体 中东欧 东亚（蒙古） 

2005    13.9    

2006 19.8 160   25   

2007 72.5   1.1    

2008 3       

2009   18.3     

2010 8.6 6.2      

2011 36     4.5  

2012 5.1 67    1.9 12.4 

2013 3.1 37.7 28.7     

2014H1 11.9 25      

合计 160 295.9 47 15 25 6.4 12.4 

资料来源: The Heritage Foundation。 

 

（三）投资失败的大型项目的行业结构 

    中国在“一带一路”沿线国家投资失败的行业主要是能源和金属矿石。如表 9 所示，2005

年至 2014 年上半年，中国在“一带一路”国家能源、金属矿石行业投资失败的规模分别高

达 406.4 亿美元、82.2 亿美元，依次占中国在“一带一路”投资失败总额的 72.4%、14.6%，

两个行业合计占 87.0%；农业、交通行业的投资失败规模分别为 41.3 亿美元、28.8 亿美元，

约占投资失败额的 7.4%、5.1%；不动产、高科技行业的投资失败金额很小，基本可忽略不

计。从年度数据看，能源行业的投资失败事件的出现最为频繁，基本上每年都有；金属矿石

和交通行业的投资失败的频率也较高；农业和高科技行业的投资失败的出现频率低，具有偶

发性。 

    对于中国企业而言，能源、资源行业属于敏感和高风险的行业。在过去的一些年份，中

国企业在海外大举收购能源、资源行业，可能引起了“一带一路”国家的担忧和警惕。事实
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上，中国并未能从前段时间的对外能源资源并购潮中获得应有的利益。基本原因有两点：一

是中国一些企业跟风大举对外并购大幅抬高了能源、资源资产的收购的门槛和价格；二是近

来大宗商品价格大幅下跌导致中国企业的海外能源、资源权益资产的价值经历了明显下跌。

为促进中国在“一带一路”投资的可持续发展，深化中国与“一带一路”国家之间的互信，

中国企业应适当克制对资源、能源等大宗商品领域的投资，加大产能和基础设施领域的合作

力度，消除“一带一路”国家的疑虑。 

 

表 9 中国在“一带一路”沿线国家投资失败的大型项目的行业结构  单位：亿美元 

 能源 金属矿石 农业 交通 高科技 

2005 13.9     

2006 186.9 17.9    

2007 22.3  41.3 10  

2008     3 

2009 3.3 15    

2010  8.6  6.2  

2011 36   4.5  

2012 81.3   5.1  

2013 37.7 31.8    

2014H1 25 8.9  3  

合计 406.4 82.2 41.3 28.8 3 

  资料来源: The Heritage Foundation。 

 

四、中国在“一带一路”沿线国家的投资风险评估 	  

    （一）“一带一路”沿线国家的总体风险 

为比较“一带一路”沿线国家与其他经济体的投资风险，我们选择用下述两个相对指标

来衡量“一带一路”国家的投资风险：一是中国在“一带一路”国家投资失败的大型项目数

量份额与“一带一路”的投资价值份额之间的比率；二是“一带一路”投资失败的大型项目

的价值份额与“一带一路”投资份额之间的比率。若上述两个指标值大于 1，表明“一带一

路”沿线国家的投资风险高于其他国家；若指标值等于 1，说明“一带一路”国家的投资风

险与其他国家一样高；若指标值小于 1，则“一带一路”国家的投资风险低于其他国家。 

如图 4 显示，中国在“一带一路”沿线国家投资失败项目的数量份额、价值份额的比例
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均显著超过其在“一带一路”的投资份额。2005 年至 2013 年期间，中国在“一带一路”投

资受阻项目的数量份额、价值份额与其在“一带一路”的投资份额之间的比率的均值分别为

3.72、2.77。这表明，对于中国企业而言，“一带一路”国家的投资风险明显高于平均水平。

中国在“一带一路”沿线国家的投资风险呈现出先大幅下降后缓步回升的态势。中国在“一

带一路”的投资受阻项目的数量份额、价值份额与投资份额的比率先由 2006 年的 11.1、10.9

的峰值水平大幅降至 2008 年的 0.82、0.10，后又总体上缓慢回升至 2013 年的 2.42、2.76。 

 

图 4 中国在“一带一路”沿线国家的相对投资风险（受阻程度） 

 

资料来源:作者的计算。 

 

   （二）“一带一路”沿线的区域投资风险 

    为比较“一带一路”沿线各地区的投资风险水平，我们计算了中国在“一带一路”各地

区的投资受阻项目的总价值与对其投资总额的比率。如图 5所示，2005年至 2014年上半年，

中国在西亚地区的投资受阻项目价值总额与投资总额的比率最高，达 3.78，南亚地区次高，

为 1.26，中东欧、东盟和蒙古等地区的比率相对较低，介于 0.44-0.67 之间，而中亚地区

的比率最低，仅为 0.21。这说明，对于中国企业而言，西亚地区的投资风险最高，南亚地

区的投资风险较高，中亚地区的投资风险较低，而中东欧、独联体和东盟等地区的投资风险

处于中等水平。 
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图 5 中国在“一带一路”沿线各地区的相对投资风险 

 

   资料来源：作者的计算。 

   注：相对投资风险的衡量指标为投资受阻项目的价值规模与投资规模的比率；本图的相对投资风险指标

值为 2005 年至 2014 年上半年期间各地区的投资受阻项目的价值总额与投资总额的比率。 

 

五、结论与政策建议 	  

“一带一路”沿线国家是中国对外直接投资的一个重要但不是主要的目的地，中国的对

外直接投资仍然主要配置于欧美发达国家和自然资源丰裕的国家。综合中国官方统计数据和

美国传统基金会的数据，2013 年底，中国对“一带一路”沿线国家的直接投资存量占中国

对外直接投资存量的份额介于 10.8%和 28.1%之间。这意味着，即使未来“一带一路”战略

得以顺利实施，中国对外投资倚重发达国家和资源丰裕国的局面短期内难以改变。从而，“一

带一路”战略实施效果的显现是一个长期渐进的过程，在短期内不能对之有不切实际的期待。

与跨境直接投资的低份额形成鲜明对比的是，中国一半以上的对外大型工程承包项目的市场

需求来源于“一带一路”沿线国家。这佐证了中国将“基础设施互联互通”作为“一带一路”

战略的五大重点合作领域之一的现实性和前瞻性。 

    中国在“一带一路”沿线国家的直接投资和大型工程承包业务存在着较大的地区差异。

东盟与中国经贸关系密切，是“一带一路”沿线国家中吸引中国直接投资最多的地区，是中

国大型承包工程业务的最大需求市场。西亚、中亚是中国直接投资和承接大型工程项目的规

模较大的两个地区。中国对南亚、独联体和中东欧的投资较为滞后，规模较小。从中国对“一

带一路”投资的行业结构看，能源占绝对主导地位，金属矿石居次席，不动产、交通分列第

三、第四位，农业、高科技和化学等行业的投资规模相对较小。中国在“一带一路”沿线国

家承担的大型工程承包项目主要集中于能源、交通和不动产等行业。从对外投资的微观企业

类型来看，中央级国有企业是中国对“一带一路”沿线国家开展投资的主力军，地方企业只

能发挥补充性作用。 
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    中国在“一带一路”沿线国家投资失败的大型项目主要分布于西亚和东盟地区，其他地

区投资失败项目的规模较小。中国在“一带一路”沿线国家投资失败的行业主要是能源和金

属矿石。“一带一路”国家的投资风险明显高于平均水平。中国在“一带一路”沿线国家投

资失败项目的数量份额、价值份额的比例均显著超过其在“一带一路”的投资份额。对于中

国企业而言，“一带一路”沿线地区的投资风险也存在着差异性。西亚地区的投资风险最高，

南亚地区的投资风险较高，中亚地区的投资风险较低，而中东欧、独联体和东盟等地区的投

资风险处于中等水平。 

为降低中国对“一带一路”国家的投资风险，提高对外投资的回报和效率，提升对外投

资的可持续发展水平，促进“一带一路”战略的顺利实施，现提出如下政策建议：首先，中

国的政府、学术界、媒体和企业界应向“一带一路”沿线国家的社会各界人士宣传与解释“一

带一路”倡议的目标和合作领域，化解其误解和疑虑，增进共识和互信。其次，加大对“一

带一路”沿线国家相关语种人才的培养力度，鼓励行业协会商会在“一带一路”沿线国家设

立分支机构，加强对“一带一路”沿线国家的国别调研和情报信息搜集的力度，深化国内社

会各界对“一带一路”国家的国情认识。第三，中国政府应积极与“一带一路”沿线国家修

改和签订双边投资协定，支持中国企业在海外依法维权，要求所在国的政府和法律公正、透

明的保护中国企业的合法权益。第四，规范企业海外经营行为，提高企业的合规守法意识，

完善政府对外投资促进体系，降低中国企业面临的政治风险。第五，中国企业应完善投资策

略，不要盲目追求大规模的投资项目，适当克制对能源资源等敏感行业的投资，减少投资项

目的受关注度和政治风险。第六，充分发挥香港在内地企业“走出去”过程中的中介服务功

能和平台作用，缓解中国企业的海外投资风险。最后，构建中国对外投资国家风险评级、预

警和管理体系，为国内企业降低海外投资风险、提高海外投资成功率提供参考（王永中、王

碧珺，2015）。 
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