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展望 2021 年中国对外直接投资趋势


2020年，新冠肺炎疫情全球大流行和世界百年未有之大变局深刻交织，国

际贸易和投资萎缩，全球经济陷入衰退，但“一带一路”国际合作展现出强大的

韧性和活力。中国政府将有序推进对外投资合作，高质量共建“一带一路”，构

建人类命运共同体。中国企业将加强合规经营，维护海外合法权益，开拓合作共

赢新局面。

一、2020 年中国对外直接投资特征

2020年，世界经济正经历上世纪 30年代以来最严重的衰退，中国成为全球

唯一保持正增长的主要经济体，持续释放对世界经济的拉动效应。中国对外投资
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有序发展，维护全球产业链、供应链安全顺畅运转，逐步形成对外开放新格局。

中国跨国公司日益提高在全球配置资源的能力，参与国际经济合作和竞争新优势

明显增强。

（一）对外直接投资保持基本稳定

2020年 1-11月，中国全行业对外直接投资 1188.1亿美元，同比增长 1.6%。

中国境内投资者共对全球 169个国家和地区的 6212家境外企业进行了非金融类

直接投资，累计投资 950.8亿美元，同比下降 3.7%。预计 2020年中国全行业对

外直接投资将达到 1136.9亿美元，同比上升 2.8%。

资料来源：根据商务部网站数据绘制。

联合国贸发会议（UNCTAD）发布的《2020 年世界投资报告》显示，2020

年全球外国直接投资流量相比 2019年将急剧下降至多 40%，或跌破 1万亿美元，

成为 2005年以来的最低值。2019年全球外国直接投资（FDI）流量 1.54万亿美

元，较 2018年增长 3%。根据《中国对外直接投资统计公报》，2019年中国对外

直接投资 1369.1亿美元，同比下降 4.3%，流量规模低于日本，全球排名连续两

年保持第二位，占全球比重 10.4%，较去年有所下降。
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资料来源：根据 2019年《中国对外直接投资统计公报》和 2020年《世界投资报告》数

据绘制。

2002-2019年，中国对外直接投资流量年均增长速度高达 26%，对外直接投

资流量占全球比重连续四年超过 10%。从双向投资来看，2019年中国对外直接

投资规模低于吸引外国直接投资 3.1个百分点。2019年末，中国对外直接投资存

量 21988.8亿美元，较上年末增加 2166.1亿美元，是 2002年年末存量的 73.5倍，

在全球的占比排名中连续两年位列第三。
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资料来源：根据历年《中国对外直接投资统计公报》数据绘制。

资料来源：根据历年《中国对外直接投资统计公报》数据绘制。
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（二）对外投资发展迈入新阶段

1. 对外投资结构持续优化

面对新冠疫情对经济运行带来的冲击和影响，中国政府出台了稳定制造业对

外投资、优化对外投资结构等应对政策。2020年 1-11月，流向制造业的对外直

接投资为 157.6亿美元，占比 16.6%；流向批发和零售业，电力、热力、燃气及

水的生产和供应业，信息传输、软件和信息技术服务业等领域的对外直接投资同

比分别增长 28.4%、12.2%和 7.4%。2019年制造业投资占比 14.8%，全球产业布

局进一步优化。

2. 东部和西部地区对外投资增长较快

1-11月，地方企业对外非金融类直接投资 698亿美元，同比增长 12.2%。其

中东部和西部地区对外投资同比分别增长 16.3%和 4.3%。

3. 对外承包工程部分行业走势良好

对外承包工程新签合同大项目金额占比较高。2020年 1-11月，中国对外承

包工程业务完成营业额 1204亿美元，新签合同额 1994亿美元。其中一般建筑、

电力工程、水利建设类项目新签合同额增长较快，一般建筑类新签合同额 473.6

亿美元，同比增长 12.6%；电力工程类新签合同额 444.3亿美元，同比增长 10.5%。

（三）中国跨国公司国际竞争力显著增强

2020年《财富》杂志世界 500 强排行榜中，上榜的中国企业有 133家。中

国大陆企业（含中国香港企业，不含中国台湾企业）数量达 124家，首次超过榜

单中的美国企业数量（121家）。据《日本经济新闻》报道，2020年 500家“独

角兽”企业中中国企业占 119家，位居世界第二。74家企业上榜“全球最大 250

家国际承包商”。此外，中央企业和单位对外投资较快增长，2019年中央企业和

单位对外非金融类直接投资流量 272.1亿美元，同比增长 18%；地方企业对外直

接投资流量为 897.4亿美元，同比下降 8.7%。公有经济控股的境内投资者对外投
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资 580.9亿美元，同比增长 27%；非公有经济控股的境内投资者对外投资同比下

降 22.2%。对外投资存量方面，国有企业占比 50.1%，较去年增加 2.1个百分点。

（四）“一带一路”投资合作稳步增长

2020年 1-11月，中国企业在“一带一路”沿线对 57个国家非金融类直接投

资 159.6 亿美元，同比增长 24.9%，占同期总额的 16.3%，较上年同期提升 3.6

个百分点。在“一带一路”沿线的 61个国家新签对外承包工程项目合同 4711份，

新签合同额 1143.8亿美元，完成营业额 708.7亿美元，分别占同期总额的 57.4%

和 58.9%。

尽管 2020年面临新冠疫情冲击，但共建“一带一路”合作仍展现出韧性和

活力，各方面工作取得积极进展。“一带一路”项目借助严格的质量标准、精心

的环保设计、可持续经营模式在新加坡、克罗地亚、波黑、匈牙利等地扎实推进。

截至 2020年 11月，中国已与 138个国家、31个国际组织签署了 201份共建“一

带一路”合作文件。中国已同很多国家特别是“一带一路”伙伴国家建立便利人

员往来的“快捷通道”，同有需要的国家建立畅通货物流动的“绿色通道”。中欧

班列开行超过 1万多列。中老铁路、中泰铁路、雅万高铁、匈塞铁路等重大项目

进展顺利，中巴经济走廊拉合尔城市轨道交通项目运营通车。许多“一带一路”

项目在严格防控疫情的前提下不停工、不裁员，持续推进，一批新项目顺利启动。

（五）努力维护产业链、供应链、价值链稳定

1. RCEP 助力域内产业链、供应链可持续发展

《区域全面经济伙伴关系协定》（RCEP）的达成有助于中国扩大出口市场，

满足国内进口需求，加强区域产业链供应链。通过建立共同的原产地规则框架，

大大扩展了贸易和投资自由化的范围，显著提升了中国自贸区网络的“含金量”。

商务部数据显示，2020年 1-11月，中国与自贸伙伴间进出口额同比增长 3.3%，

高于同期中国进出口总额增速 1.5个百分点，其中东盟进出口增长高出 4.9个百

分点。2020年 1至 9月，中国与其他 RCEP成员贸易总额达 10550亿美元，约
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占中国对外贸易总额的三分之一。从投资层面来讲，RCEP有利于投资者在区域

内进行投资布局，将降低经贸壁垒、扩大市场准入，进一步便利中国企业对外投

资。《中国对外直接投资统计公报》显示，2019年中国对 RCEP其他 14 国直接

投资达 163.6亿美元。

2. 中欧投资协定保障国际产业链畅通运行

中欧领导人于 2020年 12月共同宣布如期完成中欧投资协定谈判。中欧投资

协定对标国际高水平经贸规则，着眼于制度型开放，是一项全面、平衡和高水平

的协定。双方致力于促进投资自由化便利化，为企业打造公平竞争环境，在市场

准入、公平竞争规则等方面达成了高水平的谈判成果，将惠及中欧双方企业乃至

全球企业。协定如期完成谈判将带动疫后全球产业链、供应链早日重回正轨。该

协定生效后双边投资增长将驱动双边贸易更加紧密并进一步融合产业链。

3. 对外直接投资多元发展

截至 2019 年末，中国共在 188 个国家和地区设立了 4.4 万家企业。从行业

分布来看，中国对外直接投资覆盖了国民经济所有行业类别，其中 FDI 存量规

模上千亿的行业有六个。随着中国跨国公司全球布局产业链，中国企业对外投资

形式日趋多样化。
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资料来源：根据 2019年《中国对外直接投资统计公报》数据绘制。

（六）海外并购稳中提质

2019年中国对外投资并购稳步发展，企业共实施对外投资并购项目 467起

（较上年增加 34个），涉及 68个国家和地区（较上年增加 5个），实际交易总额

342.8亿美元。安永会计师事务所 2020年 11月发布的《2020年前三季度中国海

外投资概览》显示，中企海外并购数量为 371宗，主要流向数字新媒体（TMT）、

消费品和金融服务业。亚洲仍为最受中企欢迎的海外并购目的地，投资金额占比

达四成，其中沙特阿拉伯、新加坡和韩国较受青睐；中企在北美洲宣布的海外并

购金额同比增加 6.7%。
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2019年中国企业对外投资并购涉及制造业、信息传输/软件和信息技术服务

业、电力/热力/燃气及水的生产和供应业等 18个行业大类。从并购金额上看，制

造业以 142.7亿美元位居首位，涉及 179个项目；信息传输/软件和信息技术服务

业以 72.5亿美元位居次席，涉及 49个项目；电力/热力/燃气及水的生产和供应

业以 45.4亿美元居第三位，涉及 31个项目。2019年，中国企业对外投资并购分

布在 68个国家（地区），其中芬兰、德国、英属维尔京群岛、法国、巴西在并购

金额上位列前五。2019年中国企业对“一带一路”沿线国家实施并购项目 91起，

并购金额 29.4亿美元，占并购总额的 8.6%。其中，新加坡、科威特、马来西亚

吸引中国企业并购投资超 5亿美元。

（七）“走出去”国际合作机制日臻完善

中国加快重大经贸谈判节奏，为企业“走出去”提供国际政策支持。2020

年 11月，《区域全面经济伙伴关系协定》（RCEP）正式签署，标志着当前世界上

人口最多、经贸规模最大、最具发展潜力的自由贸易区正式启航，RCEP中包含

投资条款，涵盖投资自由化、投资促进、投资保护和投资便利化措施等方面内容。

中国与新加坡、白俄罗斯、冰岛等国宣布启动自贸协定升级后续谈判，将基于负

面清单模式开展自贸协定项下服务和投资自由化相关后续谈判，以期进一步提升

两国贸易和投资自由化便利化水平。2020年 10月中国—柬埔寨自由贸易协定正

式签署，同意进一步深化投资合作。2020年 12月，中欧投资协定谈判如期完成，

达成了促进投资自由化便利化的高水平谈判成果。2021年 1月中国和毛里求斯

自贸协定正式生效，是中国与非洲国家签署的投资保护协定的首次升级，对与非

洲其他国家商签和升级投资协定、提升中非经贸合作法治保障水平具有积极示范

意义。

除加快国际贸易和投资协定的谈判和实施之外，中国亦不断深化与相关国家

双边经贸合作机制建设，助力企业“走出去”。商务部国际贸易经济合作研究院

发布的《中国“一带一路”贸易投资发展报告》显示，截止 2020年 1月，中国

与沙特阿拉伯、南非等国新建 7个贸易畅通工作组，累计建立 9个工作组；与吉
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尔吉斯斯坦、孟加拉国等新建 9个投资合作工作组，累计建立 44个工作组。中

国与韩国、缅甸、马来西亚、日本、奥地利、芬兰、希腊、捷克等国共同召开双

边经贸联委会等机制性会议，全面梳理双边经贸合作情况和问题，共商深化合作

路径。

中国政府将健全促进对外投资政策和服务体系，完善联络服务平台和境外中

资企业商会联席会议机制。创新对外投资方式，鼓励有实力、信誉好的企业走出

去，树立中国投资形象。

（八）对外投资双赢效果凸显

截至 2019年末，中国境外企业向投资所在国家和地区缴纳各种税金总额 560

亿美元，雇用外方员工 226.6万人，占境外企业员工总数的 60.5%，部分项目填

补了当地产业空白，促进了当地发展。2019年中国境外企业的经营情况良好，

超七成企业盈利或持平。中国贸促会 2020年《中国企业对外投资现状及意向调

查报告》显示，35.3%的受访企业雇佣当地员工比重超过三分之二，体现了中国

企业为当地创造大量工作岗位。通过对“一带一路”沿线国家进行投资，中国助

力沿线国家较大改善了基础设施，同时对当地产业体系建设和产业升级也作出一

些贡献。此外，中国提供了许多政策支持当地发展，包括整合更多国际金融资源、

提供金融支撑等。

二、中国企业对外直接投资面临新形势

（一）新冠疫情冲击国际投资合作

受疫情影响，全球经济正处于深度衰退中。世界经济形势仍然复杂严峻，各

国复苏不稳定不平衡。疫情全球蔓延导致的供需两弱局面对国际投资合作产生了

严重负面冲击，中断了 2019年国际直接投资的回升趋势。在全球前 100家跨国

公司中，已有超过三分之二发布了有关疫情对其业务冲击的声明，新兴经济体跨

国公司预期利润则下滑 16%（王碧珺、陈胤默 2021）。2021年国际直接投资流
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量预计将进一步减少 5%至 10%，2022年方才有望回升。疫情对国际直接投资的

冲击将大于 2008年的国际金融危机。中国贸促会对近千家企业的调查表明，超

七成受访企业称疫情对企业（准备）开展对外投资产生了较大影响，61.4%的受

访企业表示疫情将导致企业减少对外投资。疫情对铁路、船舶、航空航天等运输

设备企业以及信息传输、软件和信息技术服务企业的对外投资意愿产生较大负面

影响。疫情导致“走出去”企业在建项目进度滞后、市场开拓被迫延迟。

（二）多数国家外资政策明显收紧

欧美主要国家在疫情期间加强了对外国投资者的安全审查，通过扩大审查范

围、降低审查门槛、调整审查框架等方式收紧外资政策。发达国家间趋紧的外资

政策相互联动，且针对中国资本的意图愈加明显。美国扩大了外国投资委员会审

查的适用范围，出台《安全和可信网络通信法案》，开列“实体清单”，并对来自

中国已完成的收购交易启动重新审查。欧盟委员会发布《外商直接投资审查指南》，

呼吁采取强有力的外资审查机制，以保护医疗设备、生物技术和基础设施等关键

领域的欧盟公司和资产，避免因疫情中估值下降的敏感资产被“有问题”的外国

投资者廉价收购，德法意等成员国迅速响应，采取了类似措施加强外资审查。英

国正式公布了《国家安全与投资法案》，要求对涉及特定实体和资产的控制权收

购交易实行强制性国家安全审查申报和事前审批。加拿大规定公共卫生、关键产

品、服务供应领域的外商投资均受审查；澳大利亚、日本、俄罗斯、印度、巴西

等国也纷纷收紧其外资政策。保护主义抬头迫使中国企业重新考虑其海外投资计

划及目的地。

（三）部分产业链供应链濒临断裂

疫情致使全球供应网络效率下降、企业中长期投资放缓，产业链供应链的调

整、重构步伐加快。中国电气机械、化工、交通运输设备、塑料制品等产业部分

关键性中间品、零部件及生产设备面临“断供”风险，企业所需中间品不能及时

足量供应，导致产能下降，同时影响研发进度。疫情期间，货物流通受阻、人员
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往来受限，致在外企业无法如期生产或是提供服务。中国半导体、芯片、高端装

备制造等部分高科技产业对外依赖度高，产业链供应链中断将对其形成较大制约。

5G通信技术等具有一定优势的产业面临更严重打压。部分国家寻求重构产业链、

自建产业链，推动“去中国化”和对华脱钩，全球产业链供应链因非经济因素而

面临冲击，存在中断风险。

（四）“走出去”企业仍面临合规挑战

合规意识既是企业“走出去”的必备素质，也是企业更好参与国际竞争的重

要保障。中国贸促会对近千家企业的调查显示，超三成（36.2%）受访企业在东

道国投资及生产经营过程中遇到过合规问题，较 2018年增加 7.2%。近年来，东

道国相关监管机构执法力度有所加大，中国企业“走出去”面临的合规挑战和法

律风险日趋严峻。在数字服务领域，欧盟新公布的《数字服务法》和《数字市场

法》对数字服务税作出规定。欧盟《通用数据保护条例》繁琐的合规要求和较高

的违规处罚，将带给外国企业沉重守法成本和违法成本。欧盟、丹麦、英国和法

国相继在 2020年启动了针对 TikTok涉嫌违反数据保护条例的调查。在政府补贴

领域，欧盟委员会发布了针对外国政府补贴的白皮书，新引入的监管工具将为部

分中国资本进入欧盟市场设置障碍。在市场经济导向领域，美欧日三方贸易部长

历次会议均聚焦非市场导向政策，试图重塑国际经贸规则，造成中国企业合规压

力。

（五）对外投资收益率有所下滑

境外中资企业在疫情中面临较大困难，投资盈利受到干扰，达到或超过盈亏

平衡点变得更为困难。这不利于中国优化全球产业链布局，其中高端制造业和高

科技领域的对外投资收益率尤应提高。余永定（2020）指出中国拥有 2万多亿海

外净资产，但投资收益为负；直言中国海外资产处于被“食利”状态。尹一丁（2020）

亦发现中国企业的海外业绩与中国经济的全球地位不匹配。普华永道会计师事务

所发布的 2020境外投资风险管理白皮书显示，60%的被调查企业认为自身面临
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资产保值增值风险。白皮书中提及的主要增值风险包括项目实际收益远不及预期、

投入资源未能创造效益、管理层闲置可用资源等。疫情蔓延增大企业资金流压力，

进一步削弱在外企业盈利能力。疫情增加了企业融资难度，放大了企业面对宏观

经济政策的不确定性，并且使防疫等计划外支出居高不下。同时，疫情导致的生

产受限、消费不振和需求下降使企业营业收入下滑。

三、思考与对策

（一）妥善应对疫情负面影响

着力解决新冠疫情带来的投资成本增加、投资风险加大、投资不确定性上升

等问题。加大对“走出去”企业的信贷支持，创新金融工具，针对受疫情影响较

大的境外中资企业和“走出去”重点项目设立低成本专项资金。适度提高境外项

目不良贷款容忍度，为海外中资企业纾解资金压力。以共同抗疫为契机加强国际

合作，继续建设人员流动便利化网络，推动国际防疫健康信息互认，优化“快捷

通道”和“绿色通道”合作机制，为海外中资企业开通绿色物流通道，提升贸易

便利化、简化通关手续。加快落实 RCEP、签署中欧全面投资协定，扩大市场准

入，维护和提升中国品牌影响力，稳固中国的全球产业链供应链地位。加强跨国

政策沟通与协调，维护与关键国家伙伴关系。

（二）创新对外投资方式

采取并购、联营、新设等多种形式开拓海外业务。面对欧美等地区收紧的投

资审查政策，灵活调整对外投资合作方式，不必一定采取控股型并购方式来控制

被收购企业。可重点关注投资审查较少、与中国关系相对友好的国家的中小型科

技公司，或着眼于利用国外知识和智力资源开展绿地投资，服务国内制造业转型

升级。鼓励民资和国资携手“走出去”，国有企业作为市场化运营主体，需继续

完善相关法律法规，进一步明确市场和政府的关系，充分发挥社会资本的作用，

合理推进混合所有制改革。推动与境外金融机构合作，设立多双边投资基金，搭
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建跨境投资生态系统。继续支持一批发展前景好、功能定位准的境外经贸合作区，

为中资企业抱团出海搭建平台，树立中国投资形象。

（三）高质量共建“一带一路”

“一带一路”倡议仍是中国实现高水平走出去最重要的抓手。应在合作共赢

基础上继续深化共建“一带一路”倡议同各国发展战略和区域合作倡议相衔接，

推动高质量互联互通，为沿线国家经济复苏与可持续发展作出贡献，以区域一体

化的特定优势弥补经济全球化不足。坚持共商共建共享，遵循市场原则和国际通

行规则，发挥企业主体作用，开展互惠互利合作。利用样板项目工程推动共建“一

带一路”取得标志性成果，不断提升合作水平，积极打造开放合作新领域。同沿

线各国携手合作，抓住新一轮科技革命和产业变革机遇，在智慧城市、5G通讯

技术、人工智能、电子商务、大数据、区块链、远程医疗等领域培育合作亮点，

加强数据安全保护和政策沟通协调，建设“数字丝绸之路”。

（四）完善对外投资政策和服务体系

健全促进对外投资政策和服务体系有利于推动对外投资合作健康有序发展。

在此基础上，未来要进一步健全促进和保障境外投资的法律、政策和服务体系，

帮助企业提高跨国经营能力。继续完善联络服务平台和境外中资企业商会联席会

议机制，聚焦对外投资重点国别和领域，通过政府购买服务等方式，在国家安全

审查、经济制裁、长臂管辖、出口管制等方面为企业走出去提供调查服务。将

RCEP、中欧全面投资协定中的促进和保护对外投资的制度建设落到实处，加快

其他国际投资协定以及包含投资条款的自由贸易协定的谈判与升级，为企业对外

投资提供机制性保障。加强对“走出去”企业的政策法律咨询等服务，引导海外

中资企业运用法律武器、国际规则、舆论反击等多种方式维护合法权益。

（五）防控海外经营风险

越开放越要重视安全，越要统筹好开放、发展与安全的辩证关系。做好企业

引导和风险预警，排查系统风险、建立预警机制。加强境外投资备案报告管理，
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强化对“走出去”企业的监管和指导。企业在更广更深参与国际市场开拓的同时，

要办好自己的事，坚持底线思维，提高风险预见预判能力，严密防范各种风险挑

战。应提示相关企业注意对欧美敏感行业开展投资并购活动可能出现的审查风险，

提高企业合规理念、推进企业合规管理体系建设，帮助企业应对各类合规风险。

加大对海外中资企业关于国际规则、知识产权保护、东道国法律法规等方面的培

训力度，支持其更好融入当地社会，在实现可持续发展的同时提升盈利水平。


