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《2014 年第 3 季度中国对外投资报告》之专题报告一 

 

中国对外投资趋势展望及对央企海外投资的建议 

摘要 

中国目前是仅次于美国和日本的全球第三大对外直接投资国，并且到今年年底中国对外

直接投资有望首次超过外商对华投资。从投资主体来看，尽管民营企业已经成为日益重要的

生力军，中国海外投资的主体仍然是国有企业，尤其是央企。然而，总结现有经验，央企海

外投资面临投资壁垒和保护主义、宏观层面投资安全以及投资项目巨额亏损等三大风险。在

中国海外投资日益由“生产型”转向“消费型”过程中，为了提高投资绩效和改善投资形象，

央企需要采取一定的策略。 

 

一、海外投资由“生产型”转向“消费型” 

中国目前是仅次于美国和日本的全球第三大对外直接投资国。2014年 1－9月，中国累

计实现非金融类海外直接投资 749.6亿美元，同比增长 21.6%。从当前趋势来看，中国对外

直接投资到今年年底可能超过外商对华投资。如果这一过程再伴随着中国资本项目的加速开
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放，国内经济升级转型的驱动，“海外中国”的量体将更为巨大。 

从趋势上来看，中国海外投资日益由“生产型”转向“消费型”。 

“生产型”海外投资的特征主要反映在两个方面。一是海外矿业投资满足国内制造业企

业的原材料供应需求。这尤其反映在钢铁企业海外铁矿石投资上。宝钢、武钢、首钢、沙钢、

鞍钢、中钢、华菱钢铁等在澳大利亚都有铁矿石投资项目。二是中小企业“贸易促进类”海

外投资。以浙江省为例，约有 70％的海外投资是到发达国家建立分支机构，用于获取市场

信息、提供售后服务，从而促进国内产品出口到当地。 

受到国内产能过剩和外需疲软的影响，这些“生产型”海外投资日益式微。在国内经济

转型大背景下，中国海外投资“消费型”特征日趋明显。 

一是油气等消费性资源海外投资。资源需求在中国企业海外投资中占据半壁江山。但从

资源类型上看，铜、铁、铝等生产性矿业资源已经让位于石油、天然气等消费性燃料资源。

后者占到中国资源类海外投资 90％以上，主要位于埃及、巴西、俄罗斯、哈萨克斯坦和莫

桑比克等发展中国家以及美国、加拿大、新加坡和荷兰等少部分发达国家。尤其是中国企业

已经开始涉足北美以油砂和页岩气为代表的非常规油气资源。 

二是欧美高端消费品行业海外投资。足够的资金和快速增长的市场成为欧美高端消费品

行业发展的掣肘，而中国这两样都具备。2013 年中国奢侈品消费总额超过千亿美元，依然

是全球奢侈品市场的最大客户。面对国内对高端消费品日益庞大的需求，中国制造的产品苦

于一直无法实现高附加值效益和高端品牌定位。面对进入门槛高、品牌传统、品牌历史和原

产地相对垄断的高端消费品行业，将世界级品牌和企业纳入囊中而非白手起家树立品牌成为

中国企业的更优选择，海外投资成为实现途径。 

三是海外农业投资，满足国内对安全健康食品的消费需求。中国地域虽然辽阔，但耕地

资源相对有限，且国内食品安全问题频频爆发。通过“走出去”利用国外的土地、森林、海

洋、生物资源能实现发展空间的拓展和升级，获得高质量、安全健康的食品和相关技术品牌，

从而满足国内中高端消费者的需求。今年最引人注目的农业投资项目发生在美国，即双汇国

际 71亿美元收购全球最大猪肉供应商——美国史密斯菲尔德食品公司。 

四是发达国家基础设施和海外房地产投资。全球金融危机以来，发达国家对基础设施升

级的需求旺盛，加大了在基础设施领域的对外开放力度。发达国家的基础设施投资能够获得

风险相对较低、回报持续稳定的收益。此外，房地产业也成为中国企业海外投资新宠。在国

内，有中国政府出于遏制房地产泡沫的宏观调控；在国外，以美国为代表的房地产市场逐渐

复苏。于是中国地产开发商加大了海外房地产投资力度。以美国为例，中国投资者已经成为
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美国房地产市场上仅次于加拿大的第二大海外购买者。 

 

 二、央企海外投资面临三大挑战 

尽管民营企业已经成为日益重要的生力军，中国海外投资的主体仍然是国有企业，尤其

是央企。在非金融类对外直接投资中，央企在数量上占比约为 5％，但在投资额上贡献了接

近 80％。总结现有经验，央企海外投资面临三大风险。 

一是投资壁垒和保护主义。央企海外投资频频遭遇阻力。典型案例包括中海油收购美国

石油公司优尼科折戟、中铝增持澳大利亚力拓公司失利。威胁东道国 “国家安全”是惯用

的理由，而背后很多实际上是商业利益在作祟，是商业竞争政治化的表现，中国企业或者成

为东道国国内政治博弈的牺牲品。典型的受阻国家除了美国、澳大利亚、加拿大等发达国家

外，近年来央企在发展中国家投资遭遇的政治阻力也在增加，例如 2009 年中石油在收购以

利比亚业务为主的加拿大小型石油公司 Verenex Energy Inc.碰壁，神华集团和中铝也在蒙

古遭遇挫折。 

二是宏观层面投资安全。全球初级产品长期牛市面临转折，给依赖初级产业增长的除中

国之外新兴市场经济体带来较大压力。同时，全球有将近 60个国家和地区面临领导权变更，

发展中国家选举争议不断。以上经济变动和政权变更两个因素正在加大当前发展中国家和地

区的战乱风险。此外，自 2010年年底爆发先后波及突尼斯、埃及、利比亚、也门和叙利亚

等国的一系列以“民主”和“经济”为主题的反政府运动并未完全消停。大量央企在利比亚

的损失历历在目，数额庞大。 

三是投资项目巨额亏损。央企海外资源类和建筑类投资项目诸多面临巨额亏损。例如，

中铝在澳大利亚奥鲁昆铝土矿资源开发项目告吹损失高达 3.4亿元；中国铁建投资沙特轻轨

项目亏损近 42亿元人民币；中国中铁在波兰 A2高速公路项目亏损，合同总额 4.47亿美元；

中钢集团和中信泰富在澳大利亚铁矿石项目中深陷泥潭等。 

 

三、央企海外投资建议 

央企海外投资所面临的挑战既有东道国的原因，又有国内制度不完善不合理的地方。在

中国海外投资日益由“生产型”转向“消费型”过程中，为了提高投资绩效和改善投资形象，

央企需要采取一定的策略。 

http://baike.baidu.com/view/19505.htm
http://baike.baidu.com/view/4387.htm
http://baike.baidu.com/view/19523.htm
http://baike.baidu.com/view/7814.htm
http://baike.baidu.com/view/7851.htm
http://baike.baidu.com/view/7851.htm
http://baike.baidu.com/view/14448.htm
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sh601186/nc.shtml
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一是建立投资项目库。长期跟踪感兴趣的投资项目和企业，从经营状况、财务状况、资

产状况等各方面进行全方面关注和跟踪，并制定预案。 

二是控制项目规模，降低持股比例。投资额庞大的项目往往受到当地社会、政府和媒体

的高度关注，央企缺乏海外投资经验同时自身透明度不够再加上东道国对央企的不了解，容

易处于风口浪尖而遇到投资阻力。另外，投资额庞大的项目对企业自身的资金实力要求也更

高，很多时候超过了企业自身的净资产和可支付能力，几乎完全依靠外部融资，尤其是国内

银行的支持，这很难说服东道国是市场经济下的纯粹企业行为，同时低廉的资金成本也带来

了“不公平竞争”的嫌疑，也给海外投资尤其是在发达国家的投资带来了阻力。 

三是做好尽职调查，确保配套设施。做好海外投资项目的前期调研评估、科学论证和尽

职调查，防止企业在能力不具备、对合同不完全了解、可行性分析不到位的情况下贸然做出

巨额投资决定。同时，尽职调查不仅要针对项目本身，还要考虑配套设施是否完善，例如当

地的铁路、港口和码头等基础设施是否具备。 

四是主动跟社会团体打交道，与当地利益进行绑定。央企要注意与东道国有关机构进行

积极沟通并树立良好形象，重视承担必要的社会责任。同时建立与当地媒体、社区、国际组

织的交流和沟通渠道，解释企业的投资动机和发展思路、阐述如何保护当地就业以及知识产

权、宣传企业在当地实现互利共赢的行为。 
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