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中国对“一带一路”沿线地区投资风险分析①

近年来，我国对“一带一路”沿线国家直接投资规模稳步增加，但该地区的

投资风险不容忽视。整体而言，“一带一路”沿线国家投资风险更高，尤其是政

治风险和经济风险令人担忧。尽管与“一带一路”国家保持良好的双边关系有利

于降低投资风险，但我国政府和企业仍应积极加强风险管控。对于企业而言，对

外投资要审慎抉择、量力而行；对于政府而言，应在保护中国企业海外投资利益

方面提供更好的制度供给，并积极引导、规范中资企业境外投资行为。

中国对“一带一路”沿线投资的基本特征

中国已是全球第二大对外直接投资国，2017 年受多种因素影响，我国对外

直接投资大规模缩减，然而对“一带一路”沿线国家直接投资规模却保持稳定。

据商务部数据显示，2017 年，我国境内投资者共对全球 174 个国家和地区的 6236

家境外企业新增非金融类直接投资，累计实现投资 1200.8 亿美元,同比下降了

① 本文部分章节已发表于《中国外汇》
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29.4%；共对“一带一路”沿线的59个国家实现非金融类直接投资143.6亿美元，

同比下降 1.2%，占同期总额的 12%，较上年提升了 3.5 个百分点。同时，在对外

承包工程方面，我国对“一带一路”沿线国家的优势更为明显。2017 年，我国

企业在“一带一路”沿线的 61 个国家新签对外承包工程项目合同 7217 份，新签

合同额 1443.2 亿美元，占同期我国对外承包工程新签合同额的 54.4%，同比增

长 14.5%；完成营业额 855.3 亿美元，占同期总额的 50.7%，同比增长 12.6%。

从区域分布来看，中国对“一带一路”沿线的投资主要集中在东盟和中亚地

区。据商务部数据显示，2017 年，我国企业对“一带一路”沿线国家的投资主

要投向新加坡、马来西亚、老挝、印度尼西亚、巴基斯坦、越南、俄罗斯、阿联

酋和柬埔寨等国。事实上，过去十年间，东盟地区是我国在“一带一路”沿线投

资最多的地区。此外，我国也是中亚地区最大的投资国。2000-2016年间，中国

在中亚地区已完成将近 100 亿美元的跨境并购交易，特别是在 2013 年后并购规

模迅速扩大。

从行业分布来看，中国对“一带一路”沿线地区的大型投资以能源、原材料

为重点，近年来不断扩展至服务业、高新技术等多元化领域。总体而言，能源行

业仍是支柱行业，占到总投资额的一半以上。但在 2008 年之后能源行业的占比

已经有所下降，对交通、金融、高新技术、不动产投资显著增长。以信息技术行

业为例，该行业跨境并购金额占比由 2000-2008 年间的 1.82%上升至 2008-2016

年间的 13.07%。这反映了我国企业在“一带一路”沿线国家寻求开拓市场和进

行高科技投资的新需求。

从投资者结构来看，中国对“一带一路”沿线地区的投资者以国企为主，并

且大部分是央企。在地域上，来自北京、上海、广东、浙江的企业占据了八成
②
。

就投资偏好而言，民企的投资领域更加多元化，而央企、地方国企和企业联合体

的投资领域相对集中，主要分布在能源和交通领域。

“一带一路”沿线地区投资风险普遍较高

我国企业不断扩大对“一带一路”沿线地区投资的同时，需要注意该地区的

投资风险。

② 数据来源于《对外投资与风险蓝皮书：中国对外直接投资与国家风险报告（2017）》。
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2018 年 1 月，我们团队
③
发布了“2018 年度中国海外投资国家风险评级”报

告。该报告从中国企业和主权财富的海外投资视角出发，构建了经济基础、偿债

能力、社会弹性、政治风险和对华关系五大指标、共 41 个子指标全面量化评估

了中国企业海外投资所面临的战争风险、国有化风险、政党更迭风险、缺乏政府

间协议保障风险、金融风险以及东道国安全审查等主要风险。

我们的评级体系纳入了 57 个评级国家进入样本，全面覆盖了北美洲、大洋

洲、非洲、拉丁美洲、欧洲和亚洲，占到除避税港外中国全部对外直接投资存量

的 83.5%
④
。这 57 个评级样本中包括了 35 个“一带一路”沿线国家，占中国对

所有“一带一路”沿线国家海外直接投资规模的 99.89%。这 35 个国家以新兴经

济体为主，只有新加坡、以色列、捷克、匈牙利和希腊 5个发达经济体。

“一带一路”国家评级结果显示（见表 1），低风险级别（AAA-AA）仅有新

加坡一个国家；中等风险级别（A-BBB）包括 27 个国家，占 35 个国家的绝大多

数；高风险级别（BB-B）包括 7个国家。发达经济体评级结果普遍好于新兴经济

体，最终得分比新兴经济体高 12.8%。

表 1 中国海外投资国家风险评级结果

排名 国家

风险 排名 上年 “一带

一路”

国家

排名 国家

风险 排名 上年 “一带

一路”

国家
评级 变化 级别 评级 变化 级别

1 德国 AAA - AAA 否 30
巴基斯

坦
BBB ↑ BBB 是

2 新西兰 AA - AA 否 31 老挝 BBB ↓ BBB 是

3
澳大利

亚
AA - AA 否 32

塔吉克

斯坦
BBB ↑ BB 是

4 美国 AA - AA 否 33
乌兹别

克斯坦
BBB ↑ BB 是

5 加拿大 AA ↑ AA 否 34 印度 BBB - BBB 是

6 荷兰 AA ↑ AA 否 35 希腊 BBB ↓ BBB 是

7 韩国 AA - AA 否 36 柬埔寨 BBB ↓ BBB 是

8 法国 AA ↑ A 否 37
斯里兰

卡
BBB ↑ BBB 是

9 新加坡 AA ↓ AA 是 38 南非 BBB ↓ BBB 否

③ 隶属于中国社会科学院世界经济与政治研究所，团队成员主要有张宇燕、姚枝仲、张明、王永中、王碧

珺、张金杰、李国学、韩冰、潘圆圆、刘瑶、朱子阳和李曦晨。
④我们评级暂不纳入香港、开曼群岛、英属维尔京群岛、卢森堡等国际自由港。
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10 日本 A ↑ A 否 39 越南 BBB ↑ BBB 是

11 英国 A ↓ AA 否 40 缅甸 BBB ↑ BBB 是

12 意大利 A ↑ A 否 41 肯尼亚 BBB ↓ BBB 否

13 阿联酋 A ↓ A 是 42
埃塞俄

比亚
BBB ↑ BBB 否

14 以色列 A ↓ A 是 43 伊朗 BBB ↓ BBB 是

15 波兰 A ↑ A 是 44 赞比亚 BB ↓ BBB 否

16 匈牙利 A ↓ A 是 45
孟加拉

国
BB ↑ BB 是

17 捷克 A ↓ A 是 46 蒙古 BB ↓ BBB 是

18
马来西

亚
A ↑ A 是 47

尼日利

亚
BB ↓ BB 否

19
罗马尼

亚
A ↓ A 是 48 阿根廷 BB ↑ BB 否

20
保加利

亚
BBB ↑ BBB 是 49 乌克兰 BB ↑ B 是

21
沙特阿

拉伯
BBB ↓ BBB 是 50

白俄罗

斯
BB - BB 是

22
哈萨克

斯坦
BBB ↓ BBB 是 51 巴西 BB ↓ BB 否

23 菲律宾 BBB ↑ BBB 是 52
吉尔吉

斯斯坦
BB ↓ BB 是

24 俄罗斯 BBB ↓ BBB 是 53 埃及 BB ↓ BB 是

25
印度尼

西亚
BBB ↓ BBB 是 54 苏丹 BB ↓ BB 否

26 泰国 BBB ↑ BBB 是 55
委内瑞

拉
B ↑ B 否

27 墨西哥 BBB ↑ BBB 否 56 伊拉克 B - B 是

28 土耳其 BBB ↑ BBB 是 57 安哥拉 B ↓ BB 否

29
土库曼

斯坦
BBB ↑ BBB 是

注：—表示与去年相比，相对排名没有变化的国家；↑表示与去年相比，相对排名上升

的国家；↓表示与去年相比，相对排名下降的国家。全样本中包含了 35 个“一带一路”沿

线国家。

从具体国家来看，和上年相比，泰国、保加利亚、塔吉克斯坦和菲律宾的排

名提升最快，分别提高了 11、6、5 和 5 位，而柬埔寨、蒙古、伊朗和希腊的排

名下降最快，分别下降了 12、7、6 和 5位，排名最靠前的 3个国家新加坡、阿
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联酋和以色列没有发生变化⑤。

我们再将 35 个“一带一路”沿线国家评级结果与主报告 57 个全样本评级结

果进行对比（见表 1）。主报告中低风险级别（AAA-AA）共包括 9个国家，占比

为总样本的 16%，其中只包括 1个“一带一路”沿线国家；高风险级别（BB-B）

共包括 14 个国家，占比为总样本的 26%，并且半数为“一带一路”沿线国家。

我们可以清楚地看出“一带一路”沿线地区的投资风险显著更高。因此，政府和

企业需要加强风险防范。

经济基础和政治风险尤其令人担忧

为更准确地评价“一带一路”国家的投资风险，我们需要将其还原到整体样本

中去。如表 2所示，从总分来看，“一带一路”国家的投资风险较全样本更高。

那风险高在哪里呢？具体来看五大指标，尽管“一带一路”国家偿债能力和社会

弹性较全样本差一些，但相差不太大。

表 2 “一带一路”沿线国家和全样本的评分比较

总分 经济基础 偿债能力 政治风险 社会弹性 对华关系

一带一路 0.579 0.547 0.583 0.528 0.663 0.575

全样本 0.595 0.569 0.595 0.579 0.667 0.564

注：分数越低，代表风险越高。

差别主要体现在经济基础和政治风险方面。经济基础包含 10 个子指标，其

中：GDP、人均 GDP、基尼系数衡量了一国的经济规模和发展水平；经济增长率、

通货膨胀率和失业率衡量了一国的经济绩效；GDP增速的波动系数衡量了一国经

济增长的稳定性；贸易、投资、资本账户三个方面衡量了一国的开放度。

在经济基础方面，“一带一路”沿线国家得分比整体低 3.9%。“一带一路”

国家人均收入较低，收入分配差距较大，经济结构相对单一，经济增长多数依靠

外需拉动而不是内生驱动。同时，贸易和投资保护主义相对其他国家而言更为严

重，这就使得投资企业在目标国难以获得预期收益。

政治风险包含 8个子指标，其中：任期还剩多少年、政府执行所宣布政策的

⑤ 这里的排名是在 35 个“一带一路”沿线国家中的风险评级排名。



6

IIS 财经评论

能力以及保持政权的能力、军事干预政治三个子指标反映了一国政府的稳定性；

政治体系的腐败程度、政府对民众诉求的回应、公共服务和行政部门的质量反映

了一国政府的治理质量；法制水平是契约和产权保护的重要保证。一国政府的稳

定性和治理质量越高、法制环境越健全、外部冲突越小，中国企业在其投资的风

险越低。

具体来说，“一带一路”沿线国家的政治风险评分比整体低 8.8%，在整体 57

个国家排名中处于中等偏低位置。由于“一带一路”沿线国家多为新兴经济体，

相比于发达国家，它们普遍缺少法治观念和契约精神，社会和政局动荡不安，党

派纷争不断，军政府干政和利益集团同时存在，武装冲突时有发生，宗教极端势

力和地区分裂势力横行。在政权更迭的背景下，中国企业同前任政府签署的合约

很容易被后来者撕毁，中国企业在“一带一路”沿线国家面临显著的地缘政治和

政府信用风险。

对华关系更好可以在一定程度上降低投资风险

不论是经济基础、偿债能力，还是政治风险和社会弹性，“一带一路”沿线

国家的表现都更差，但对华关系却好于总体水平，这有助于在一定程度上降低投

资风险。

在我们的评级体系中，对华关系包含 6个子指标。第一个子指标是双方是否

签订了投资协定（BIT）以及该协定是否已经生效。如果中国与该国签署了 BIT，

将有助于降低中国企业在当地的投资风险。第二个和第三个子指标分别衡量了投

资受阻程度和双边政治关系，较低的投资受阻和较好的双边政治关系，有助于降

低中国企业在当地进行投资的风险。后三个指标分别为两国的贸易依存度和投资

依存度，以及用以衡量对方对中国公民发放签证便利程度的免签情况变量。我们

的评级结果显示，“一带一路”沿线国家中，对华关系得分最高的前六位依次为

巴基斯坦、老挝、塔吉克斯坦、缅甸、土库曼斯坦和伊朗。

事实上，“一带一路”沿线国家与我国保持密切的双边关系和经贸往来离不

开“一带一路”倡议和相关政策的大力支持。自 2014 年 5 月，习近平主席在亚

信峰会上提出“一带一路”倡议以来，各级地方政府纷纷响应号召，国家相关部

门也出台了一系列支持性配套政策措施，包括财政税收支持、金融支持、投资贸
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易合作支持、海关支持、交通运输支持等。

尤其是，我国为“一带一路”建设提供了必要的金融支持。国家层面上，我

国发起筹建了亚洲基础设施投资银行，发起设立丝路基金，强化中国-欧亚经济

合作基金投资功能；同时，我国也在推动银行卡清算机构开展跨境清算业务和支

付机构开展跨境支付业务。地方层面上，不少省份尝试设立“地方版”丝路基金

和其他类型基金，例如，福建省福州市政府和国开行福建分行、中非发展基金合

作，推动设立总规模近 100 亿元的基金，通过市场化运作，支持企业积极参与“21

世纪海上丝绸之路”建设。

对企业和政府的建议

然而，“一带一路”沿线地区更好的对华关系和我国政府的政策支持并不能

掩盖该地区的投资风险。我们从企业和政府两个角度提出了如下风险管控建议：

对于企业而言，对外投资要审慎抉择、量力而行，具体来说：

其一，要从行业和具体项目层面加强对“一带一路”沿线国家的风险识别、

评估与预警，避免“拍脑袋做决策”，完善经营管理体系，成立专门专业的风险

防控部门。同时，应与我国驻当地使领馆、东道国（地区）政府有关部门建立经

常性沟通渠道，建立健全应急处置机制，通过完善境外安全保障措施，最大限度

地保护企业人员和资产安全。

其二，完善投资策略，扩展投资领域。目前，中国企业的重点投资领域仍集

中在能源等少数垄断行业，这给不少“一带一路”东道国造成了中国企业倾向于

投资资源和敏感行业的误判。再加上“一带一路“倡议有被泛化与虚化的问题，

容易引起东道国社会团体和民众的误解。因此，中国企业不要盲目追求大规模的

投资项目，多元化投资领域，减少因高曝光度引起不必要的政治风险和社会安全

风险。

对于政府而言，应在保护中国企业海外投资利益方面提供更好的制度供给，

并积极引导、规范中资企业境外投资行为。

第一，我国政府应积极修改并与更多国家签订双边投资协定。目前仍有少

数“一带一路”国家并未与中国签订双边投资协定，应加快与这些国家签订协定。

此外，由于中国之前签署的不少投资协定主要以投资输入国角度拟定，对中国作

为投资输出国的合法权益兼顾不够，因此，这些协定需要及时做出修改和调整，
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我国政府还应积极支持企业在海外投资运用正当手段维权。

第二，应完善海外投资保险制度，为企业建筑最后一道防火墙。我国应加快

《海外投资保险法》的立法进程，以适应我国企业在“一带一路”地区的强劲投

资需求。同时，明确承保对外投资保险业务的机构，大幅提高中国出口信用保险

公司的注册资金规模，显著强化其海外投资保险业务。

IIS 简介：国际投资研究系列（International Investment Studies）是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研究成果。该室的主要研究领域包括跨境直接投资、
跨境间接投资、外汇储备投资、国家风险、国际收支平衡表与国际投资头寸表等。国际
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